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Vorwort. 


Die vorliegende Arbeit soll Grundziige einer Systematik des 
heutigen Aktienrechts skizzieren. Unter Problemen des leben- 
den Aktienrechts will sie daher verstanden wissen alle diejenigen 
grundsdtzlichen Probleme, die mit dem Strukturwandel der 
Aktiengesellschaft verkniipft sind, vor allem das Problem dieses 
Strukturwandels selbst. Ich hoffe damit zugleich einen Beitrag 
zur Frage der Aktienreform zu geben, die als solche nicht Gegen- 
stand der Erérterung der Schrift ist. Vielmehr bin ich der 
Meinung, da der Streit um die Aktienreform nur fruchtbare 
Lésungen zeitigen kann, wenn die bisher fehlende systematische 
Klarung der Probleme durch die rechtswissenschaftliche Er- 
kenntnis vorher erfolgt ist. Zu dieser Lésung einen Beitrag zu 
geben, ist die Absicht der Schrift. 

Die Arbeit ist Anfang November 1928 abgeschlossen. 


Berlin im Dezember 1928. 
Dr. Oskar Netter. 
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Kinleitung. 


Jede juristische Erérterung gilt heute einem Rechtsstoff, der 
gegenitiber der Zeit vor dem Kriege eine vollig veranderte Gestalt 
zeigt. Das ist die selbstverstandliche Folge der tief einschneiden- 
den Verainderungen von Kriegs- und Nachkriegszeit, Verdinde- 
rungen, die sich durch Inflation und Deflation nicht nur wirt- 
schaftlich auswirkten, die vielmehr auch die politischen, geistigen 
und kulturellen Grundlagen unserer Lebensauffassung und 
Lebensgestaltung entscheidend beeinflussen. Das muBte sich 
auch tiberall im Rechtsgebiet bemerkbar machen. Jedes Recht 
ist ja Ausdruck seiner Zeit, jede Rechtswissenschaft ist Wissen- 
schaft ihrer Zeit, jede Wissenschaft nach Hegels Wort BewuBt- 
sein ihrer Zeit, 1m Begriffe erfa8t. So kénnen die Begriffe des 
Rechts und der Rechtswissenschaft sich niemals von der engen, 
inneren und notwendigen Verbindung mit ihrer Zeit losen, ja, 
die Methodik jeder Rechtswissenschaft, ob mehr formal = syllo- 
gistisch oder mehr soziologisch = frei wird von diesem Geist der 
Zeiten beeinfluBt. Man wird auch auf dem Gebiete des Aktien- 
wesens, das allein hier zu erértern ist, diese Zusammenhinge 
beachten miissen, wenn man die neuere Entwicklung verstehen, 
vor allem wenn man sie und ihre Auswirkungen wissenschaftlich 
erfassen will. Man hat vielfach geglaubt, die neueren rechtlichen 
Umbildungen im Aktienwesen auf bestimmte wirtschaftliche 
oder zeitgeschichtliche Ursachen ausschlieBlich oder vorwiegend 
zurickfiihren zu kénnen. So ist in einer der jiingsten wissen- 
schaftlichen Darstellungen des Aktienrechts, in dem Kommentar 
des Reichsgerichtsrats Brodmann, die Auffassung vertreten), 
die auf dem Gebiete des Aktienwesens zutage getretenen, viel- 
fach bek€mpften und nach verbreiteter Meinung anormalen Ge- 
staltungen seien auf drei Faktoren zuriickzufiihren: die Infla- 
tion, die Konzernbildung und die Uberfremdungsgefahr. Er 


1) Brodmann, Aktienrecht, Berlin 1928, Vorwort 5 VIff. und Anm. 4 
zu §185 HGB. 
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sieht in den Umwandlungen auf dem Gebiete des Aktienwesens, 
insbesondere in den im Mittelpunkt dieser Krorterung stehenden 
Verwaltungsaktien der verschiedenen Arten, Erscheinungen, die 
iiber uns gekommen seien, ,,wie der Dieb in der Nacht‘, also tiber- 
raschend und auf rechtlich nicht einwandfreiem Wege. Selbst 
die letzte gegenwartig vorlegende autoritative Stellungnahme 
zu diesen Fragen, das Gutachten der vom Deutschen Juristentag 
eingesetzten aktienrechtlichen Reformkommission!), ist nicht 
frei von dieser Einstellung, sondern offenbar stark von der Er- 
wartung beeinfluBt, als ob die meist umstrittenen Probleme auf 
diesem Gebiet an Bedeutung allmahlich wesentlich verleren 
wiirden, wenn bei fortschreitender wirtschaftlicher Gesundung 
die Auswirkungen der Inflation allmahlich verebbten. Diese Auf- 
fassung ist nicht nur in Deutschland verbreitet, sie tritt z. B. auch 
in dem Berichte der englischen Aktienrechtskommission?) deut- 
lich hervor. Es liegt in der Linie dieser weit verbreiteten Auf- 
fassung, daB die Erérterung der strittigen Fragen demgemaB8 sich 
auch tiberwiegend um die Klarung der einzelnen aktienrecht- 
lichen Rechtsformen bemitiht wie Mehrstimmenaktien, Schutz- 
aktien, Legitimationszession, Stimmrechtsfragen, Rechtsstellung 
der Tochtergesellschaft und Ahnliches. In zur Zeit noch nicht 
sehr starken Ansd&tzen macht sich indessen doch bereits eine 
andere Stromung bemerkbar. Sie versucht von einer grundsatz- 
lich anderen, wesentlich tiefer greifenden Einstellung eine 
Klarung der Probleme herbeizufiihren. Sie verneint, daf es sich 
bei den sog. MiBstanden auf dem Gebiete des Aktienwesens um 
Fragen handele, die lediglich diesem Gebiete eigentiimlich seien 
und die sich ausschlieBlich oder vorwiegend aus den wirtschaft- 
lichen und geistigen Einwirkungen der Inflation erklaren. Sie 
vertritt vielmehr die Auffassung, daB die wirtschaftliche Knt- 
wicklung aus sich heraus zu neuen Formen und Anschauungs- 
weisen in ihrem geschichtlich bedingten Ablauf fiihre. DemgemaB 
stellt sie auch die Erérterung der aktienrechtlichen Probleme in 
einen tieferen Zusammenhang. In dieser Linie gehen vor allem 


1) Bericht der durch den 34. Juristentag zur Priifung einer Reform des 
Aktienrechts eingesetzten Kommission, herausgegeben von der Standigen 
Deputation des Deutschen Juristentags Berlin, 1928 8S. 4ff. 

2) Vgl. Deutscher Volkswirt 1928 8. 1774 und Lehmann, Gutachten 
zum 34. Deutschen Juristentag 8. 330. 
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die Untersuchungen von Haussmann ,,Vom Aktienwesen und 
vom Aktienrecht“*), der mit vollem Bewu8tsein die Notwendig- 
keit betont, die Hrorterung juristischer Einzelfragen auf diesem 
Gebiete zu vertiefen durch die Untersuchung des Wesens und der 
Grundform der Aktiengesellschaft und ihres Wandels unter dem 
KinfluB der Zeitverhaltnisse. Wohl auch nur aus einer gleichen 
oder 4hnlichen Grundauffassung heraus sind die Untersuchungen 
entstanden tiber die Wandlungen in den Rechtsformen der 
Kinzelunternehmungen und Konzerne, deren Ergebnis der Aus- 
schu8 zur Untersuchung der Erzeugungs- und Absatzbedingungen 
der deutschen Wirtschaft (Enquete-Ausschu8 des Reichswirt- 
schaftsrats) jlingst vorgelegt hat?), und zwar zunachst als 
Materialsammlung, dessen Auswertung noch bevorsteht. Mit 
diesen beiden jiingsten Verédffentlichungen ist indessen das 
Schrifttum, soweit es sich mit diesen grunds&tzlichen Fragen 
befaBt, schon ziemlich erschopft. Das zeigt, wie wenig die Not- 
wendigkeit der grundsatzlichen Einstellung zu diesen Problemen 
im wissenschaftlichen BewuBtsein und in der wissenschaftlichen 
Behandlung des geltenden Rechts bisher durchgedrungen ist. 
Allerdings lassen auch manche Einzelerérterungen die Hinsicht 
in die Notwendigkeit einer Vertiefung der Erorterung und des 
Eindringens in die grundsatzlichen Zusammenhange deutlich 
erkennen. Dies zeigen z.B. die bedeutsamen Gutachten von 
Geiler und Buchwald, die im Enquete-Bericht enthalten 
sind’), wie auch manche Ausfiihrungen des weniger kritisch und 
mehr positiv eingestellten Gutachtens von Flechtheim an 
gleicher Stelle’). Insbesondere Geiler hat mehrfach den Ver- 
such unternommen, die wissenschaftliche Grundlage fiir diese 
vertiefte Einstellung zu klaren®). In gleicher Richtung bewegen 

1) Haussmann, Vom Aktienwesen und vom Aktienrecht, Berlin 1927, 
und hierzu die Besprechungen Voss. Zeitung vom 22. Mai 1928 (Del- 
monte, Die neue Aktiengesellschaft), Bankarchiv XX VII, 211ff., Leipz. 
Zeitschr. 1928 8. 1346, Jur. Wochenschr. 1928, 611. — Derselbe, Jur. 
Wochenschr. 1927, 2593. 

2) Verhandlungen und Berichte des Unterausschusses fiir allgemeine 
Wirtschaftsstruktur (I. UnterausschuB), Berlin 1928. 

3) a.a.O. 8. 52ff., 89ff. 

4) a.a.O. S. 5ff. 

5) Geiler, Gesellschaftliche Organisationsformen des neueren Wirt- 


schaftsrechts, Berlin 1922; Die wirtschaftsrechtliche Methode im Gesell- 
schaftsrecht, Gruchots Beitr. Bd. 68 S. 594ff. 
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sich die Gedankenginge von Wertheimer?) iiber die Entwick- 
lungstendenzen im deutschen Privatrecht, die nicht nur die Ab- 
wandlung der einzelnen Probleme verfolgen, sondern mit vollem 
Weitblick die grundsatzliche Verinderung in der Einstellung der 
Jurisprudenz zum geschichtlichen Verlauf gerade auch auf dem 
uns hier beschaftigenden Gebiete des Aktienrechts deutlich her- 
vorheben. Von einer anderen Seite her und aus anderen Ursachen 
ergibt sich schlieBlich ein &hnliches Resultat bei denjenigen 
Schriftstellern, die urspriinglich lediglich von der Kritik in ein- 
zelnen Fragen ausgegangen sind, nunmehr aber feststellen miis- 
sen, da8 man sich mit der Entwicklung, wie sie nun einmal er- 
folgt ist, abfinden und von ihr als feststehendem Tatbestand aus- 
gehen mu. Diese neuerdings etwa von Nu8baum, dem bisher 
entschiedensten Vertreter der kritischen Richtung vertretene 
Autfassung?), mu8 schlieBlich auch dahin fiihren, von dem ge- 
gebenen Tatbestand auszugehen und ihn auf seine tieferen Zu- 
sammenhénge zu untersuchen. 

Diese Sachlage, die im vorstehenden nur kurz skizziert wer- 
den konnte, zeigt die wachsende Einsicht in die Notwendigkeit, 
die aktienrechtlichen Probleme von einer anderen Seite anzu- 
fassen als dies meistens geschieht. Haussmann hebt mit Recht 
hervor, daB die juristischen und begrifflichen Argumente auf 
diesem Gebiete sich vielfach zu Tode laufen oder sich in formalen 
inhaltsleeren Antithesen verlieren?). Wenn man aber nunmehr 

1) Wertheimer, Entwicklungstendenzen im deutschen Privatrecht, 
Ttibingen 1928, S. 34ff., 42ff., und Leipz. Zeitschr. 1927 S. 677ff. 

") Nu8Bbaum, Aktionér und Verwaltung, Gesellschaftsrechtliche 
Abhandlungen Heft 8 8. 11; vgl. hierzu auch Voss. Zeitung 24. Aug. 1928 
morgens, wo mit Recht betont wird, daB die Auffassung NuBbaums 
sich der grundsatzlichen Betrachtung nihere. ,,Es gibt bereits eine neue 
Form der Aktiengesellschaft, mag man sie ,Unternehmen an sich‘ oder 
,HideikommiB‘ nennen. Gemeinsam ist ihnen die wirtschaftliche, ju- 
ristische und soziologische Dauerwertigkeit, gemeinsam die Unabhangig- 
keit von wechselnden Majoritaéten wechselnder Aktionaére. Mit dieser 
Tatsache gilt es zu rechnen.. .“ 

*) a.a. O. 8.5. Wenn er allerdings glaubt, die systematische Grund- 
legung und Einsicht durch den Begriff der Autonomie gewinnen zu kénnen 
(a. a. O. 8. 47ff.), so ist dem entgegenzuhalten, daB auch Autonomie nur 
ein formaler Begriff ist. Es bleibt die Frage, welches Gesetz die A. G. 
sich selbst gibt, wo seine Quelle ist und was seinen Inhalt bestimmt. 
Mit dem Hinweis auf ,,ewige Gegensatze“ ist das Problem weder erfaBt 
noch gelést. 
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entsprechend dieser Hinsicht versucht, die wissenschaftliche 
Erorterung gleichsam auf eine tiefere Ebene zu verlegen, so tritt 
damit sofort ei grundlegendes Problem oder eigentlich das 
Grundproblem der Rechtswissenschaft entscheidend in den Vor- 
dergrund. Es ist diejenige Auffassung, die in der heutigen 
Jurisprudenz jedenfalls in Deutschland, wenn auch vielfach 
durchléchert und erschiittert, doch wohl noch als weithin herr- 
schend bezeichnet werden mu8. Der Kern dieser Auffassung laBt 
sich etwa so zusammenfassen: Die Rechtswissenschaft ist eine 
Wissenschaft des Rechts. Was Recht ist, ergibt sich aus dem 
Gesetz. Recht auBerhalb des Gesetzes ist nicht méghch. Gegen- 
stand der Rechtswissenschaft ist danach Wortlaut und Sinn der 
gesetzlichen Bestimmungen, ihre Analyse und die Zusammen- 
fassung des danach geltenden Rechts im System, die Unter- 
ordnung des praktischen Falles unter so ermittelte Rechtsgrund- 
satze vermittels der tblichen Methoden, der extensiven und 
restriktiven Interpretation, der Analogie, dem Umkehrschlu8 und 
nach den Grundsatzen der formalen Logik, insbesondere des 
Satzes vom Widerspruch, also im wesentlichen das, was Wind- 
scheid ein ,,Rechnen mit Begriffen™ nannte1). GewiB ist nicht 


1) Diese grundsitzlichen Fragen haben erst neuerdings wieder eine 
aufschluBreiche Diskussion hervorgerufen zwischen Roth einerseits, 
Sontag und Fuchs andererseits. 

Vgl. Roth, Wirtschaftliche Zielsetzung und rechtliche Gestaltung 
im Zivilrecht, Leipz. Zeitschr. 1928 Nr. 15 8. 1022ff.; hierzu Sontag an 
gleicher Stelle, Fuchs an gleicher Stelle und Replik von Roth, ,,Das 
wahre Recht“, Leipz. Zeitschr. 1928 Nr. 19 8. 1282ff. 

Von einer anderen Seite her naihert sich Wolff diesen Problemen in 
der Abhandlung ,,Die Anpassung des Lebens an das Recht“, Festschrift 
fiir Geh.-Rat Heinitz, Berlin 1926, S.1ff. Er untersucht, wieweit das 
Recht umbildend auf die wirtschaftlichen Vorgange einwirkt, wie fiir 
neve Bediirfnisse neue Formen erfunden werden. (Vgl. z. B. 8.21, 26 
und passim.) ,,Zuerst besteht das Aktienrecht. Seiner bemachtigt sich 
das Leben, um eine bestimmte Rechtseinrichtung, eben die Vorrats- und 
Verwaltungsaktien, zu schaffen; das so entstandene Leben wird seinerseits 
wieder vom Rechte geregelt [a.a.O. 8. 6].) So beriicksichtigt Wolff 
wohl auch lebendes Recht, er 1aBt offen, ob es Gewohnheitsrecht ist 
(S. 17) und erkennt, daB es keine ,, Umgehung des Gesetzes‘“‘, kein Schleich- 
weg ist, wie das neuerdings mit Scharfe auch z. B. Flechtheim, Enquete- 
Bericht 8.6 betont. Immerhin ist bei Wolff die Bedeutung der Bildung 
von Recht durch die lebendige Entwicklung, also das Ubergewicht des 
Lebens iiber das Gesetz wohl nicht mit der ndtigen Scharfe hervor- 
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zu verkennen, daB diese Charakterisierung einer gewissen Auf- 
fassung der Jurisprudenz heute vielfach schon den Eindruck 
der Karikatur erwecken wird. Die enge Verbindung von Recht 
und Wirtschaft hat in Rechtswissenschaft und Rechtsprechung 
notwendig ihre Auswirkung iiben miissen. Rechtstatsachen- 
forschung, Rechtssoziologie, Freirechtsbewegung, die Stellung 
des Richters zum Gesetz, die Anpassung des Rechts an die Wirk- 
lichkeit, die Notwendigkeit elastischer Handhabung der Rechts- 
vorschriften zur Ermittlung des wirklichen Rechts im Einzel- 
falle, das alles sind Auffassungen und Gedankenginge, die im- 
merhin dem weitaus ttberwiegenden Teil der modernen Juristen 
mehr oder weniger gelaéufig sind. Nicht um diese Frage handelt 
es sich aber hier. Gegenstand unserer Erorterungen ist nicht die 
Kritik der Rechtswissenschaft oder Rechtsprechung unter sol- 
chen grundsatzlichen Gesichtspunkten, sondern ausschlieBlich 
das Problem der neuen Aktiengesellschaft. Hierbei laBt es sich 
aber nicht vermeiden, zunaichst das Problem, das erdrtert wer- 
den soll, genau zu bestimmen. Diese Bestimmung wiederum er- 
fordert ein Kingehen auf die Frage, was im Rahmen dieser Er- 
orterung unter lebendem Aktienrecht verstanden werden soll. 
Damit wurde erforderlich, die Griinde wenigstens anzudeuten, 
warum in diesem Problemkreis bei der gegenwartigen Lage die 
Krorterung einzelner Streitfragen als solcher an Bedeutung zu- 
ricktritt hinter der grundsatzlichen Frage, ob und in welchem 
Sinne von einer neuen Aktiengesellschaft tiberhaupt gesprochen 
werden kann. Hs soll in den folgenden Darlegungen die These 
entwickelt und begriindet werden, daf die Herausarbeitung der 
rechtlichen Struktur der Aktiengesellschaft nach geltendem Recht 
die wohl wichtigste Voraussetzung ist, um die Einzelprobleme 
dieses Gebietes wissenschaftlich zu klaren und damit das Er- 
gebnis dieser Klarung fiir Praxis und Rechtsprechung fruchtbar 
zu machen. Zielt die Erérterung aber somit nicht auf die Pro- 
bleme des Aktienrechts im engeren Sinne, also die Stellungnahme 
zu den hier aufgetauchten Streitfragen ab, sondern auf die 


gehoben. — Uber das Verhaltnis des Gesetzesrechts zur wirtschaftlichen 
Entwicklung — die groBe Literatur zu dieser Frage kann hier nicht ange- 
fubrt werden — vgl. unten S. 14 Anm. 1, 8.27 Anm. 2; NuBbaunm, Jur. 
Wochenschr. 1928 8. 628; Anmerkungen zur Entsch. Hamburg-Siid; Lucas, 
Jur. Wochenschr. 1928 S. 617; Riimelin, Rechtssicherheit, Tubingen 1924. 
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grundsatzliche Frage, wie das Wesen der heutigen Aktiengesell- 
schaft rechtlich zu erfassen ist, so la8t sich als Ausgangspunkt 
fiir eine so gemeinte Untersuchung die Klarung des Verhaltnisses 
von Gesetz und Recht nicht umgehen. 

Die Behandlung des Themas der neuen Aktiengesellschaft 
wird danach auch die Reformfrage zundchst zuriickstellen miissen. 
Ks mu vorerst die Grundlage gefunden werden, um zu diesen 
Reformfragen nicht lediglich in der Erérterung des einzelnen Fiir 
und Wider Stellung zu nehmen, sondern um zu versuchen, aus 
der Rechtsnatur der Aktiengesellschaft nach geltendem Recht die 
Grundsatze zu entwickeln, die danach auch die Stellung zu den 
Reformfragen bestimmen. Ks versteht sich von selbst, da8 so um- 
schriebene Probleme eine erschépfende Behandlung im Rahmen 
dieser Schrift nicht finden konnen. Es ware sonst geboten, die 
auBerst schwierigen Probleme der Rechtsbildung und Rechts- 
geltung historisch und sachlich eingehend zu entwickeln, den wirt- 
schaftlichen Tatbestand in gleicher Weise darzustellen und ebenso 
historisch und dogmatisch die Gesetzesbestimmungen eingehend 
zu analysieren, also eine Aufgabe zu losen, die restlos nur im 
Rahmen eines Systems des modernen Aktienrechts zu lésen 
ware. Es kann sich hier also nur darum handeln, die Linie einer 
solchen Untersuchung in allgemeinen Umrissen zu skizzieren. 

Demgema8 erscheint die folgende Gliederung des Stoffes zu 
einer solchen Skizzierung des Problems angezeigt: 

I. Die grundsatzliche Bedeutung des Problems der neuen 
Aktiengesellschaft. 

II. Die Aktiengesellschaft des Gesetzes. 

III. Die neue Aktiengesellschaft in ihrer rechtlichen Struktur. 

IV. Stellungnahme zur Aktienreform. 


I. Grundsatzliche Bedeutung 
des Problems der neuen Aktiengesellschaft. 


1. Der Begriff der , neuen Aktiengesellschaft. 


Wenn im folgenden hier von der neuen Aktiengesellschaft 
gehandelt wird, so wird es nach den einleitenden Bemerkungen 
keiner besonderen Erérterung bediirfen, daB mit der neuen 
Aktiengesellschaft selbstverstindlich nicht etwa eine Rechts- 


14 I. Grundsatzliche Bedeut. des Problems der neuen Aktiengesellsch. 


konstruktion gemeint ist, die fiir die gesetzliche Regelung des 
Aktienwesens eine neue Fassung vorschligt, neu also in dem 
Sinne, daB aus irgendwelcher, sei es rechtsphilosophischen, 
rechtspolitischen oder wirtschaitspolitischen Einstellung heraus 
eine andere Form fiir den rechtlichen ZusammenschluB von 
Aktionaren verlangt wird, als sie dem geltenden Recht entspricht. 
Neue Aktiengesellschaft bedeutet also keineswegs den Gegensatz 
gegen die jetzige in diesem Sinne alte Aktiengesellschaft. Es be- 
deutet vielmehr gerade die Aktiengesellschaft nach dem jetzt 
geltenden Recht. Grenzt sich so der Begriff des ,,neuen“ gegen 
zukinitige Entwicklungen oder gegen irgendwelche konstruierten 
Idealformen ab, so bedeutet neu in diesem Sinne allerdings auch 
einen Gegensatz nach riickwarts. Begrifflich steht die neue 
Aktiengesellschaft, also die Aktiengesellschaft in ihrer jetzt wirk- 
samen Form, in einem Gegensatz zu der alten Aktiengesellschaft, 
d. h. derjenigen, die in dem Wortlaut der zur Zeit geltenden 
gesetzlichen Bestimmungen geregelt ist. Worin dieser Gegensatz 
liegt, wie er zu beurteilen und zu behandeln ist, wird Gegenstand 
spaterer Ausfiihrungen sein. Hier handelt es sich zunachst nur 
um die Klarstellung des Problems als solchem und damit um den 
grundsatzlichen begrifflichen Gegensatz. Er fiihrt, wie in den 
einleitenden Bemerkungen hervorgehoben, auf das Grundproblem 
des Gegensatzes zwischen Gesetz und Recht. LaBt sich in dem 
dargelegten eingeschrankten Sinne iiberhaupt von einer neuen 
Aktiengesellschaft sprechen, ohne dabei den Boden rechts- 
wissenschaftlicher Untersuchung zu verlassen, mu’ eine solche 
sich nicht vielmehr in dem bereits dargelegten Sinne lediglich auf 
die Behandlung der gesetzlichen Bestimmungen als solche be- 
schranken? Die Frage fiihrt notwendig auf die weitere zuriick 
nach dem Gegenstand und der Methode rechtswissenschaftlicher 
Erkenntnis!). Selten findet sich in dem juristischen Schrifttum 
ein Versuch, diese grundsatzliche Vorfrage zu klaren, ehe an die 
Behandlung des speziellen Rechtsproblems herangetreten wird. 
Fiihrt man diese Sachlage auf ihre grundsatzliche Bedeutung 
zuriick, so wird man darin den Ausdruck der Auffassung er- 


1) Vgl. hierzu Netter, Das Problem der Rechtswissenschaft, Arch. f. 
syst. Phil. Bd. 22 8. 133ff., und zur Anwendung dieser Methode Netter, 
Konzernrecht, Z. B. f. H. R. 1927 8. 11ff., und ,,Aktienrechtliche Tages- 
fragen‘*, Jur. Wochenschr. 1928 8S. 2599. 
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blicken miissen, da8 derartige rechtstheoretischen, sich mit 
Gegenstand und Methode der rechtswissenschaftlichen Erkennt- 
nis befassenden Untersuchungen sicherlich nicht ohne wissen- 
schaftliches Interesse sein mégen, also fiir den Philosophen, viel- 
leicht auch fiir den Juristen in seinen MuBestunden, wohl auch 
fiir die Ausbildung der jungen Juristen nicht ohne Wert und Be- 
deutung seien. Fir die Betaétigung rechtswissenschaftlicher 
Forschung und gar fiir die Auswertung dieser Ergebnisse in 
Rechtspflege und Rechtsprechung dagegen seien derartige wis- 
senschaftliche Bemiihungen ohne jede Bedeutung. Das Recht ist 
nun einmal, wie man, vom Standpunkt dieser Auffassung sicher 
zutreffend, betont, eine praktische Angelegenheit, sei es nun, daB 
man es als Wissenschaft, als Kunst oder als Technik in seiner 
Anwendung betrachtet. SchlieSlich 1iBt sich ja auch gewi8 nicht 
leugnen, daB wir im deutschen juristischen Schrifttum eine be- 
trichtliche Zahl unstreitig und unbezweifelt sehr bedeutender 
wissenschaftlicher Werke zu verzeichnen haben, deren Wissen- 
schaftlichkeit also begriindet und anerkannt ist, ohne da8 ihre 
rechtstheoretische Grundlegung in der dargelegten Richtung 
nach Gegenstand und Methode der rechtswissenschaftlichen 
Forschung in ihnen irgendwie ausdriicklich klargestellt wird. 


2. Zur Frage des geltenden Rechts. (Naturrecht und posi- 
tives Recht.) 


Ks ist selbstverstandlich hier weder méglich noch nétig, diese 
Grundfragen eingehend zu erértern und zu kléren. Wohl aber 
erscheint es gerade fiir die Klarung des hier zu behandelnden 
Problems angezeigt, mit eigen Worten die Zusammenhinge 
anzudeuten, die hier vorliegen. In einer gedankenvollen Unter- 
suchung, die der Berner Rechtshistoriker Fehr iiber das Ver- 
haltnis von Recht und Wirklichkeit vor kurzem ver6ffentlicht 
hat!) — ein Buch, von dem Ernst Fuchs mit Recht gewiinscht 
hat?), man médchte es jedem jungen Juristen bei der ersten 
Immatrikulation in die Hand driicken —, vertritt er die Ansicht, 
da8 miihsam, aber, wie er glaubt, sicher die Meinung sich durch- 
arbeite, das Gesetz steht unter dem Recht, nicht tiber dem 


1) Fehr, Recht und Wirklichkeit, Potsdam 1927, S. 27ff. und passim. 
2) Jur. Wochenschr. 1928 8S. 785. 
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Recht. Fiir diese Auffassung ist das Gesetz nicht die einzige, 
vielleicht nicht einmal die hauptsichlichste Rechtsquelle. Die 
Quelle des Rechts und der MaBstab des Rechts ist die Rechts- 
iiberzeugung. Wenn Uberzeugung und Gesetz sich trennen, 
so ist das Gesetz zum Ungesetz geworden. Die Rechtsiiber- 
zeugung ist aber nicht bloBe Rechtsquelle, als bloBer MaBstab 
zur Uberpriifung des Gesetzes, sie steigert sich zum Rechte 
selbst in dem Augenblick, indem sie Geltung erlangt hat. ,,Nur 
die Norm“, so driickt es Marschall aus?), ,,die sich durchzu- 
setzen weif und der aus dem BewuBtsein ihrer Adressaten das 
licho, das sie wiinschen mu8, entgegentont, nur die Norm also, 
deren Inhalt als ein Sollen erlebt wird von den Menschen die 
sie binden will, nur die hat ihre Geltung sich errungen.’‘ Es 
sind die Grundgedanken, wie sie der wohl bedeutendste Rechts- 
philosoph unserer Tage, Rudolf Stammler, entwickelt hat. 
Kr leitet?) aus dem erkenntnistheoretischen Zusammenhange 
als oberste Norm aller rechtlichen Bildung und rechtlichen 
Geltens das soziale Ideal der Gemeinschaft frei wollender 
Menschen ab. Die Gedankenginge Stammlers haben, obgleich 
sie geeignet waren, die Jurisprudenz in Praxis und Forschung 
stark zu befruchten, in beiden Richtungen so gut wie keine 
Beachtung gefunden. Es liegt dies gewiss nicht nur daran, 
daB seine Theorie einer wesentlichen Erganzung nach der tat- 
sichlichen, also inhaltlichen Seite bedarf. Ware dies der Grund, 
dann hatte die immerhin in gewissem Umfange in die Erscheinung 
getretene, von NuSbaum prinzipiell begriindete Rechts- 
tatsachenforschung*) ihre weitere Entwicklung in der Richtung 
Stammlerscher Gedankengiange und zu deren Erganzung 
nehmen miissen. Man wird die Erklarung wohl darin zu suchen 
haben, daB durch die geschichtliche Entwicklung alles, was 
auch nur entfernt und nur, wenn man es miBversteht, an natur- 
rechtliche Gedankengange anklingt, fiir die in den Lehren der 


1) Marschall v. Bieberstein, Vom Kampf des Rechtes gegen die 
Gesetze 1927 S. 88. 

“) Stammler, Die Lehre vom richtigen Rechte 8. 196ff. und Theorie 
der Rechtswissenschaft 1911 S. 471. 

8) NuBbaum, Die Rechtstatsachenforschung, ihre Bedeutung fiir 
Wissenschaft und Unterricht, Recht und Staat Heft 6, Tiibingen 1914; 
vgl. auch die zu S. 10 Anm. 1 zitierten. 
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geschichtlichen Rechtsschule aufgewachsene derzeitige Juristen- 
generation jede Bedeutung verloren hat. Es wird sich aber doch 
sehr fragen, ob diese Einstellung gerechtfertigt ist. Die Zeiten 
des Naturrechts im alten Sinne sind sicherlich endgiiltig voriiber, 
in denen man glaubte, aus der Vernunft, der Natur, der Theono- 
mie, aus irgendeiner obersten absoluten, von Zeit und Raum 
unabhangigen Rechtsquelle ein System ableiten zu kénnen, 
das ewige Geltung beanspruchen diirfe. Wir wissen heute, 
da8 auch diese naturrechtlichen Doktrinen durchaus Gebilde 
ihrer Zeit waren, in viel staérkerem MaBe von ihr beeinfluBt 
und von ihr abhangig, als es in ihren Lehren je zum Ausdruck 
kam. Diesen konservativen Grundzug allen Naturrechts — 
von dem vielleicht nur die Lehre Rousseaus, jedenfalls in 
ihrer geschichtlichen Auswirkung, eine freilich iiberaus bedeut- 
same Ausnahme darstellt —, haben uns gerade jiingste Unter- 
suchungen dieses Gebiets besonders deutlich klargelegt). 
Das darf indessen nicht dahin verstanden werden, als ob die 
ganze naturrechtliche Lehre fiir uns heutige Juristen, die wir 
in den Gedankengingen der historischen Rechtsschule heran- 
gereift sind, in Einsichten, die auch heute noch die Rechts- 
wissenschaft weithin beherrschen, als ob also fiir die Jurisprudenz 
der Gegenwart alles, was irgendwie nach Naturrecht aussieht, 
nur ein vielleicht interessantes, aber praktisch véllig bedeutungs- 
loses Requisit unserer rechtshistorischen Rumpelkammer dar- 
stellt. Es ist mehr wie unwahrscheinlich, da8 Einsichten, 
die geschichtlich von so gro8er Wirkung gewesen sind, sich in 
ihrer zeitlichen Bedeutung vollig erschopfen und zum dauernden 
Inventar der juristischen Erkenntnis gar nicht Bleibendes 
sollten beigetragen haben. Wohl aber hat diese Entwicklung des 
juristischen BewuBtseins eine Erkenntnis zur festen Grundlage 
aller Rechtswissenschaft werden lassen: Von neuem Recht kann 
immer nur da und nur insoweit die Rede sein, als im BewuBtsein 
einer Zeit Normen gelten, Urteile tiber Beziehungen von Mensch 


1) Kelsen, Die philosophischen Grundlagen der Naturrechtslehre und 
der Rechtspositivismus, Phil. Vortrage der Kant-Gesellschaft Heft 21 
19288.27ff.; Oppenheimer, Richtungen der neueren deutschen Soziologie, 
Jena 1928 8.11; aber auch Geiler a. a. O. 8. 594; Fehr a.a. O. S.20ff.; 
Stammler, Richtiges Recht 8. 104ff.; Troeltsch, Der Historismus und 
seine Uberwindung, Berlin 1924, S. 27ff. 
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zu Mensch in der Regelung der sozialen Ordnung wirkend und 
damit Wirklichkeit sind. Freilich mu8 man diesen Begriff der 
Wirklichkeit in der ganzen Reichweite seiner Bedeutung nehmen. 
Er ist gewiB nicht nur beschrankt auf das, was mit den Sinnen, 
mit Geruch, Geschmack, Gefiihl, Gesicht, Gehér wahrnehmbar 
ist. Es gibt nicht nur diesen Wirklichkeitsbegriff der Natur- 
wissenschaft. Auch das geistige Leben jeder Art kennt Wirk- 
lichkeiten von groBter und weittragender Wirkung. Insbeson- 
dere ist fiir die Jurisprudenz festzustellen, da8 ihre Wirklichkeit 
nicht nur, ja nicht einmal in erster Linie, erschopft wird von dem 
im Gesetz geregelten Recht und seiner Auswirkung in Lehre und 
Rechtsprechung. Recht bildet sich im BewuBtsein einer Zeit 
und eines Volkes, in einer bestimmten und fiir eine bestimmte 
Epoche. Hs ist das bedeutungsvollste, freilich auch schwierigste 
Problem der Rechtswissenschaft, dieses lebendige Recht zu er- 
kennen, es abzugrenzen und in Einklang zu bringen einerseits 
mit dem gesetzlichen Recht, andererseits aber auch freizuhalten 
von geistigen und wirtschaftlichen Stromungen, die auf eine 
Anderung des bestehenden Zustandes hinwirken, die Macht 
geltender Rechtsiiberzeugung aber noch nicht erlangt haben. 

In diesem Sinne und aus solcher grundsatzlichen, rechts- 
methodologischen Entwicklung heraus ist es gerechtfertigt, die 
lebende Aktiengesellschaft!) zum besonderen Gegenstand der 
Untersuchung zu machen. Wenn also hier von der neuen Aktien- 
gesellschaft zu sprechen ist, so geschieht es selbstverstandlich 
nicht etwa in dem Sinne, da’ Grundlinien einer aktiengesell- 
schaftlichen Organisation entwickelt werden sollen, die von 
irgendwelchem subjektiven, dogmatischen Ausgangspunkt dieses 
Rechtsgebilde véllig andersartig, also neu, zu regeln vorschlagen 
gegentiber der bisher herrschenden rechtlichen Regelung. An- 
dererseits aber bedeutet die Erérterung der neuen Aktiengesell- 


1) Das ,,lebende Aktienrecht“ ist zuerst von Haussmann behandelt 
a.a.O. 8.16: ,,Die Briicke zwischen Aktienrecht und Aktienwesen liegt 
im ,,lebenden Aktienrecht“‘, das die Erscheinungen zwar in erster Linie 
juristisch faBt, aber dem Wandel der Wirtschaftsvorgange in elastischer 
Form anpaBt.“ Vgl. auch 8.57. DaB indessen Haussmann trotz dieser 
treffenden Formulierung die rechtsbildende Bedeutung des lebenden 
Aktienrechts nicht geniigend erkannt zu haben scheint, hat bereits Del- 
monte in seiner Besprechung der Haussmannschen Schrift, Voss. 
Zeitung vom 22. Mai 1928, hervorgehoben, vgl. oben 8. 9 Anm. 1. 
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schaft zugleich auch die Betonung einer grundsdtzlichen Auf- 
fassung: sie verneint die Zulassigkeit, rechtswissenschaftliche 
Hrorterungen auf das zu beschranken, was sich in dem gesetzlich 
geregelten Recht darbietet, sie verneint zum mindesten die 
ausschlieBliche Zulassigkeit der iiblichen juristischen Methodik, 
die mit den bekannten Instrumenten der extensiven und re- 
striktiven Interpretation, den verschiedenen Formen des lo- 
gischen Schlusses arbeitet, sie verneint schlieBlich und haupt- 
sichlich die Zulassigkeit, diese vielfach noch allein geiibte For- 
schungsweise als die allein wissenschaftliche anzusprechen, be- 
hauptet vielmehr, daf das Problem der Wissenschaftlichkeit 
der Jurisprudenz eine wesentlich tiefere, aus der Gesamtheit 
der geistesgeschichtlichen Entwicklung begriindete und mit ihr 
eng verknipfte Fundamentierung erfordert. Diese Auffassung 
geht mithin von der Erkenntnis aus, da die Aktiengesellschaft 
die in unserer Zeit als lebendiger Organismus wirksam geworden 
ist, etwas wesentlich anderes darstellt als die Aktiengesellschaft, 
die in den geltenden gesetzlichen Bestimmungen geregelt ist, 
daB sie also in diesem Sinne eine ,,neue‘’, d. h. im Gesetz nicht 
geordnete Rechtsform darstellt. Man wird mit der herrschenden 
Meinung dieser Methodik grunds&tzlich die Einwendung ent- 
gegenhalten: die Besinnung darauf, wann ein praktisches Ver- 
halten als Recht angesprochen werden darf, die Besinnung 
auf die Voraussetzung, von deren Erfiillung es abhangt, daB eine 
juristische Meinung als rechtswissenschaftliches Erkenntnis an- 
zuerkennen ist, bedeute so etwas wie einen juristischen Wahr- 
heitsbegriff. Hin solches, nur vom Boden philosophischer Er- 
kenntnistheorie aus moégliches Verfahren erscheint nicht nur 
iberfliissig, wenigstens fiir die Erorterung praktisch juristischer 
Probleme, es erscheint auch als Ketzerei. Es fiihrt notwendig 
dazu, die rechtliche Alleinherrschaft des Gesetzes zu verneinen, 
ein Recht auBerhalb, wenn nicht gegen das Gesetz zu begriinden, 
einen Ma&stab fiir dieses Recht zu suchen, der im Gesetz keine 
Grundlage findet, also die Wissenschaft oder das Leben oder 
jedenfalls eine andere Instanz als lediglich das Gesetz als Rechts- 
quelle anzuerkennen. Das ist also doch, scheint es, wieder ein 
Riickfall in die alte Naturrechtlerei, es ist mindestens, will 
man diese Methode nicht ganz so vernichtend kennzeichnen, 
Freirecht, es ist jedenfalls Haresie, sicher nicht positives Recht, 


D* 
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also fiir die Praxis des Rechts ohne jede Bedeutung, ohne jedes 
Interesse. Es ist vielleicht eine fiir den Philosophen oder den 
Soziologen oder den Wirtschaftswissenschaftler niitzliche und 
erlaubte Gedankenspielerei, fiir die Realitét der Rechtswissen- 
schaft scheidet dies Verfahren als ernsthaft zu diskutieren 
vollig und restlos aus. Treffen diese Kinwendungen wirklich zu ? 
Die tatsdichliche Anerkennung der Wissenschaftlichkeit der 
Jurisprudenz jedenfalls, um hiervon zunachst zu sprechen, ist 
kein Beweis fiir den Einwand. Es ist die fruchtbarste Stunde 
fiir jede Wissenschaft als eine der menschlichen Erkenntnis- 
formen, wenn ihr das Selbstverstandliche zum Problem wird. 
Hatten wir Juristen eine griindlichere geistesgeschichtliche 
Schulung, als es leider im allgemeinen zutrifft, so wiBten wir, daB 
die ganze neuere Wissenschaft, Natur- wie Kulturwissenschait, 
auf der ,,kopernikanischen Drehung“ beruht, die Kant mit der 
Theorie der Erkenntnis vorgenommen hat. Nicht das von 
starrer dogmatischer Voraussetzung ausgehende Erkenntnis- 
streben, nicht die grenzenlose Spekulation leistet die Gewahr 
der Richtigkeit. Sie besteht nur, wenn die Voraussetzung ge- 
klart ist, unter der allein die Erkenntnis eines gegebenen Teil- 
gebietes moglich ist, wenn die Grenzen innerhalb deren allein 
Erkenntnis erreichbar ist und damit die Relativitat jeder Teil- 
erkenntnis zur Einsicht gebracht sind. Hs ware nicht zu begreifen, 
wenn diese grundlegende Erkenntnis, auf der die ganze moderne 
Wissenschaft ruht, auch soweit sie nicht im engeren Sinne sich 
in Abhangigkeit von der Philosopie Kants befindet, wenn sie 
zwar fiir alle anderen Wissensgebiete, nur aber nicht fiir die 
Jurisprudenz gelten sollte. Dann miBte man doch wohl zu- 
geben, daB das bése Wort zutrifft, das v. Kirchmann, aller- 
dings ein badischer Staatsanwalt, im Jahre 1848 von der Juris- 
prudenz pragte, in einem Vortrag tiber die ,,Wertlosigkeit der 
Jurisprudenz als Wissenschaft": ,,Ein Federstrich des Gesetz- 
gebers — und ganze Bibliotheken werden zu Makulatur.“ Eine 
Geistesdisziplin, die sich selbst so vollig abseits stellte vom 
Zuge der geistesgeschichtlichen, der wissenschaftlichen Ent- 
wicklung hatte ihr Recht auf die Anerkennung als Wissenschaft 
verwirkt. Da8 dies Urteil auf die Leistungen der heutigen 
Jurisprudenz nicht zutrifft, bedarf keiner Begriindung. Stellt 
man aber, wie es danach unvermeidlich ist, auch die Jurisprudenz 
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in den lebendigen Strom der wissenschaftlichen Entwicklung 
der Neuzeit, so bedarf es ebensowenig der Begriindung, da8 
ihre Leistung und damit ihre Anerkennung sich nicht darin 
erschopfen kann, da da und dort einmal ein hervorragendes 
juristisches Buch geschrieben, da8 da und dort einmal lebendiges 
Recht gelehrt wird. Nur in sehr bescheidenem Umfang, gemessen 
am Gesamtumfang der gegenwartigen deutschen Jurisprudenz, 
hat sich die angebahnte Erkenntnis der Rechtstatsachen durch- 
gesetzt; die Gedanken der Freirechtsbewegung sind zwar in 
der Praxis mit erstaunlicher StoBkraft durchgedrungen, ihre 
grundsdtzliche Bedeutung — bei aller notwendigen Hinschran- 
kung — ist aber noch nicht annahernd erkannt oder gar an- 
erkannt. Priift man schlieSlich die Lage auf einem Gebiete, 
das wie das Aktienrecht aus noch zu erérternden Grinden 
in besonders starkem MaBe in den Strom der Entwicklung 
geraten ist, so zeigt sich auch hier: Wissenschaftliche Einsichten 
werden von Freunden und Gegnern der Reform mit gleicher 
Hindringlichkeit und gleicher Richtigkeit vertreten. Nur dai 
eben die Richtigkeit lediglich eine bedingte ist, weil sie auf Vor- 
aussetzungen ruht, die ihrerseits nicht auf ihre Richtigkeit ge- 
priift sind. Bezeichnet man etwa mit Nu8Bbaum das Aktien- 
wesen der Gegenwart als ,,einen Triimmerhaufen der Inflations- 
wirtschaft‘‘, oder stimmt man Miiller-Erzbach zu, daB ,,die 
gesellschaftliche Riicksicht und Moral sich noch schneller ent- 
wertete als das Geld‘), vertritt man mit Horrwitz die Meinung 
daB Schutz- und Vorratsaktien mit dem Wortlaut und Sinn 
des Gesetzes nicht vereinbar seien?), so sind all diese und 
zahlreiche ahnliche Meinungen richtig, soweit ihre Voraussetzun- 
gen richtig sind. Enthielte nur das kodifizierte Gesetz alle 
Rechtsnormen, die fiir die Aktiengesellschaft giiltig sind, so 
ware die Stellung z. B. gegeniiber den Verwaltungsaktien gewi8 
eine andere, wie wenn man mit der herrschenden Meinung 
die im Verkehr zur Geltung gelangten Rechtsanschauungen 
als wesentlich anerkennt und, schlecht oder recht, mit dem 
Gesetz in Einklang zu bringen sucht, weil man sich nicht so recht 


1) Vgl. auch EBlinger, Aktienrechtliche Tagesfragen, Leipz. Zeitschr. 
1928 Nr. 6. 

*) Horrwitz, Schutz- und Vorratsaktien, Gesellschaftsrechtliche 
Abhandlungen, herausgegeben von Nussbaum, Heft 1, Berlin 1926. 
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traut, das lebendige Recht auch da anzuerkennen, wo ihm die 
gesetzliche Grundlage fehlt. Die juristische Erkenntnis darf 
sich diesen Anschauungen gegentiber also nicht darauf beschran- 
ken, die Frage ihrer Richtigkeit lediglich unter dem Gesichts- 
punkt zu priifen, inwieweit sie mit dem bestehenden Gesetz 
iibereinstimmen und sich aus ihm ableiten, sie mu8 zu der tiefe- 
ren Frage vordringen, wie weit das Gesetz noch gilt, inwieweit 
neues Recht). So ist auch die richtige Erklarung vieler Er- 
scheinungen des Aktienwesens mit ihrer Herleitung aus der 
Inflation nicht erschopfend, solange nicht gepriift ist, inwieweit 
diese neuen Rechtsgebilde unabhangig vom historischen AnlaB 
ihrer Entstehung selbstandige rechtliche Bedeutung verlangen 
diirfen. Gleiches gilt schlieBlich auch von der Meinung der 
Reformgegner. GewiB ist es richtig, wenn Solmssen2) fiir 
die Erscheinungen dieses Rechtsgebietes die Notwendigkeit der 
Verwaltungskontinuitat anfiihrt, aber die Kontinuitat der Ver- 
waltung ist kein Rechtsgut fiir sich, sie mu ihr Recht herleiten 
von dem 4weck, dem sie dient; sie verliert dieses Recht, wenn 


1) Diese Fortbildung des Rechts durch Neubildung von Rechtsformen 
wird neuerdings auch in der reichsgerichtlichen Entscheidung ausdriicklich 
anerkannt. So RGE. 120 8.177 gegen RGE. 65 8.92 und die Anmer- 
kungen zu dieser Entscheidung von Pinner, Jur. Wochenschr. 1928 
S. 1556; von Nord, Veit-Simon, Goldschmidt, Jur. Wochenschr. 
1928 S. 2617. Wahrend RG. 65 8. 92 das aktienrechtliche Gesetzesrecht 
fiir unabanderlich erklarte und fiir nichterganzungsfaihig, soweit nicht 
das Gesetz selbst die Anderung und Erganzung als zulassig ausspreche, 
stellt RG. 120 8. 180 fest: ,, Unter diesen Erwagungen bleibt noch immer 
die Frage offen, ob das Gesetz eine solche Ausgestaltung des Aktienrechts 
tiberhaupt gestattet. Diese Frage ist aber mit dem Berufungsgericht zu 
bejahen.“* Mit Recht bezeichnet Goldschmidt a. a. O. diesen Satz als 
Kern der Entscheidung. Ihre Bedeutung reicht iiber diese grundsatzliche 
Frage noch hinaus, da sie mit der Zulassung der Auslosung den Charakter 
der Kapitalgesellschaft doch zum mindesten sehr stark einengt. Anderer- 
seits steht aber — und das schrankt das Prinzip wieder ein — RG. auf 
dem Standpunkt, daB wirtschaftliche Erwagungen keinen VerstoB gegen 
das Gesetz begriinden (Jur.Wochenschr. 1928 S. 2614 und RG. 107 S. 169); 
vgl. ferner Jur. Wochenschr. 1928 S. 2615 (Nebenleistungspflichten), wo 
mit Recht in der Erweiterung der Verpflichtung ein VerstoB gegen die 
zum Wesen der A. G. gehérende beschrankte Aktionarhaftung festgestellt 
wird. 

*) Solmssen, Probleme des Aktienrechts 2. Aufl., Berlin 1928, 
S. 46, 79, 177; und hierzu Kalisch, Jur. Wochenschr. 1927 S. 635 und 650; 
Netter, ZHR. Dez. 28. 
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es zweckwidrig wirkt. So mu’ man Haussmann beipflichten, 
wenn er Verschiedenheiten der Rechtsstellung herleitet aus der 
verschiedenen Art der Aktionare (Gelegenheits-, Spekulations-, 
Unternehmensaktionare)!). Aber auch hier ist der tragende 
Rechtsgrund das Unternehmen, die rechtswissenschaftliche 
Kritik mu also tiefer, sie mu8 bis zu der Voraussetzung vor- 
dringen, deren Vorliegen erst das beanspruchte neve Recht 
begriindet. Will man also im Streit der Meinungen, wie er im 
Gebiete des Aktienwesens lebhaft entbrannt ist, zu einer wissen- 
schaftlich begriindeten Stellung gelangen, so wird man in der 
Tat vom iiblichen Wege abweichen und von rechtsgrundsatzlichen 
Uberlegungen ausgehen miissen?). Gegenstand der Unter- 
suchung ist das wirkliche Recht dieses Gebiets. 


3. Der Rechtsstoff der neuen Aktiengesellschaft. 


Wendet man diese grundsatzlichen Ergebnisse nun auf das 
Problem der neuen Aktiengesellschaft an, das hier zur Erorte- 
rung steht, so ergibt sich, daB die Erkenntnis des Wesens der 
Aktiengesellschaft nach geltendem Recht von drei Vorausset- 
zungen abhingig ist: Es bedarf einmal der Klarung, da Gegen- 
stand der Untersuchung nicht diejenigen rechtlichen Vorschriften 
sind, welche in dem geltenden Gesetz ihre Formulierung 
gefunden haben, sondern diejenigen Rechtsgrundsatze, die 
im heute geltenden Recht zur Anerkennung gelangt sind. 
Die Methode ihrer Ermittlung bedingt zunachst die eingehende 
Klarung des tatsichlichen Sachverhalts, wie ihn die die wirtschaft- 
liche Entwicklung darstellt. Das darf indessen nicht dahin ver- 


1) Haussmann a.a. O. 8.17. 

*) So auch zutreffend im Prinzip, aber nicht ausreichend in der Durch- 
fiihrung Nu8Bbaum, Aktionér und Verwaltung 8.1. ,,Auch im Aktien 
recht bewahrheitet sich die Beobachtung, daB es kaum irgendeine gesetz- 
liche Vorschrift oder Einrichtung gibt, die so vollkommen ware, daB 
sich nicht mit gutem Grund das eine oder andere gegen sie sagen lieBe. 
Daraus ergibt sich eine Gefahr der Verzettelung und des unfruchtbaren 
Streits um untergeordnete Dinge. Demgegeniiber ist meines Erachtens 
eine Konzentration der Arbeit erforderlich. Bei einer solchen sind — neben 
der Frage der Publizitat — das Verhaltnis zwischen Aktionér und Ver- 
waltung um seiner sachlichen Bedeutung willen notwendig in den Mittel. 
punkt der Untersuchung getreten.“* Vgl. aber Voss. Zeitung, oben 8. 10 
Anm. 2, ferner Wertheimer a.a.O. S. 43. 
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standen werden, als ob nur die wirtschaftlichen Tatsachen als 
solche, also vornehmlich die Wandlungen in der Verfassung und 
Organisation der Aktiengesellschaft, in ihrem tatsichlichen Gehalt 
hierfiir in Betracht kamen. Unter dieses Rechtstatsachengebiet 
fallen nicht nur die Tatsachen als solche, sondern auch ihre 
rechtliche Auswertung, das ist der Einflu8 der geistigen und 
kulturellen Entwicklung auf die Gestaltung dieser Tatsachen, 
insbesondere das Verhaltnis von Individuum und Gemeinschaft, 
im Ergebnis also der rechtliche Gehalt der heutigen Wirtschafts- 
ordnung auf dem aktienrechtlichen Gebiete. Es ist, wie Geiler 
es formuliert hat*), die Erfassung des ,,lebendigen wirklichen, 
zeitlichen Rechtslebens, wie es erst aus der Anwendung der je- 
weils bestehenden Rechtsordnung auf den zeitlichen Rechtsstoff, 
also aus der Synthese von konkreter Form und konkretem Stoff, 
herauswachst“. Nach seiner Ansicht umfa8t dieser Rechts- 
begriff vier Elemente, die Rechtsidee, die tiber dem Rechts- 
stoff steht, ihn mit eigengesetzlicher Kraft formt, dabei aber 
doch auch selbst schon stofflich bestimmt ist, den Rechtsstoff, 
umfassend das mittels sozialer und wirtschaftlicher Begriffe 
bereits vorgeformte Leben, die jeweilige Rechtsordnung als die 
zeitlich positive konkrete Rechtsform, die eine bestimmte 
historische Lage und Gegebenheit regeln will, und die konkrete 
Rechtswirklichkeit, das lebende, wirkliche, zeitlich sich stets 
verandernde Rechtsleben, wie es erst aus der Anwendung der 
jeweils bestehenden Rechtsordnung auf den zeitlichen Rechts- 
stoff, also aus der Synthese von konkreter Form und von kon- 
kretem Stoff herauswachst. Aus dieser Sachlage ergeben sich, 
wie dann mit Recht betont wird, mehr oder minder starke 
Spannungen zwischen der Rechtswirklichkeit und dem unge- 
schriebenen Recht, je nachdem das letztere die 4uBere und innere 
Kraft hat, sich durchzusetzen oder nicht. Es steht hier nicht 
zur Krorterung, ob diese Aufteilung des Rechts in seine einzelnen 
Elemente, wie Geiler sie vornimmt, erschépfend ist und ge- 
niigend klare Grenzen zieht. Fiir die Zecke dieser Untersuchung 
geniigt es, insoweit in Ubereinstimmung mit Geiler als Gegen- 
stand der rechtswissenschaftlichen Erkenntnis das lebendige 
wirkliche Recht klarzustellen. Diese weder von dem praktischen 
Juristen im allgemeinen geniigend beachtete, noch in der juri- 
1) Geiler, Die wirtschaftliche Methode usw. S. 598. 
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stischen Forschung ausreichend anerkannte Methode birgt nun 
allerdings eine Gefahr, die hervorgehoben werden muff, um 
Grenzverwischungen zu vermeiden und damit das Abgleiten 
der Erkenntnis auf das Gebiet des Wunsches und der politischen 
Willensbildung. Es trifft dies den Einwand, den zum Teil 
mit Recht Haussmann?) den Ergebnissen Geilers entgegen- 
gehalten hat. Haussmann bekampft die Auffassung Geilers 
mit der Begriindung, Geiler irre darin, daB er allgemeine Ent- 
wicklungstendenzen auf gesellschaftsrechtlichem Gebiete zu 
Unrecht als wirksame Rechtsformen anerkennt. Er fuhrt zur 
Begriindung die Ausfiihrung Geilers an, wir standen am Anfang 
einer neuen Zeit, es sei ein neues Gemeinschaftsleben in der 
Entstehung begriffen, das sich durch die immer zunehmende 
sozialrechtliche Gebundenheit charakterisiere. Geiler spricht 
in diesem Simne*) von einer Synthese der individualistisch- 
kapitalistischen These mit der sozialistisch-kollektivistischen 
Antithese. Man wird in der Tat zugeben miissen, da die Aus- 
fiihrungen Geilers mitunter die Grenze zwischen dem, was ist, 
und dem, was vielleicht im Werden begriffen ist, nicht immer 
mit voller Klarheit ziehen. Der EKinwand Haussmanns geht 
aber deshalb fehl, weil hierdurch die grundsatzliche Richtigkeit 
dessen, was Geiler in Anlehnung an die Ergebnisse der neueren 
Rechtsphilosophie feststellt, in kemner Weise beriihrt wird. Die 
Unrichtigkeit der Haussmannschen Hinwendungen zeigt sich 
auch in anderem Zusammenhang in seiner Polemik mit Rathe- 
nau. Dieser hat in seiner meist als klassisch bezeichneten, 
1918 erschienenen Schrift vom Aktienwesen®), die er eine ge- 
schaftiche Betrachtung nennt, von dieser Einstellung aus die 
Entwicklung der Aktiengesellschaft in wesentlichen Ziigen tref- 
fend gekennzeichnet und dabei dargestellt, was als lebendiges 
Aktienrecht auch Gegenstand der hier vorgenommenen Unter- 
suchung ist. Haussmann wirft Rathenau zu Unrecht vor‘), 
ganz abnlich wie gegentiber Geiler, da8 Rathenau sich von 


1) a.a.O. 8S. 5ff. und Geiler a.a. O. 8S. 609. 

2) A.a. O. 8.610. Vgl. zur Frage des Gemeinschaftsgeistes auch die 
tiefschiirfenden Ausfiihrungen von Troeltsch a.a. O. S. 47ff. 

3) Rathenau, Vom Aktienwesen, eine geschaftliche Betrachtung, 
Berlin 1918. 

4) A.a. O. 8. 27ff. 
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seiner staatssozialistischen Einstellung zu stark habe beein- 
flussen lassen. Ihm erscheine letzten Endes auch die Aktien- 
gesellschaft nur als eines der wesentlichen Instrumente, mittels 
deren er eine bestimmte wirtschaftliche Auffassung zur prak- 
tischen Geltung zu bringen versucht. Auch hier gilt, daB der 
richtige Kern der Rathenauschen Auffassung unabhangig 
ist von gelegentlichen Hinweisen darauf, wie nach Ansicht 
Rathenaus vom Standpunkt dieser Auffassung aus die kom- 
mende Entwicklung zu beurteilen sei. Auch Haussmann er- 
kennt an, daB in den Gedankengingen Rathenaus Elemente 
vorhanden sind, die in der modernen Entwicklung der Aktien- 
gesellschaft eine unverkennbare und beachtenswerte Rolle 
spielen. Er faBt diese Gedankengainge zusammen in der Theorie 
vom ,,Unternehmen an sich“, eine Ausdrucksweise, die Ra- 
thenau selbst in seiner Schrift in dieser Pragung nicht gebraucht, 
die indessen wohl auf Grund der Haussmannschen Aus- 
elnandersetzung mit Rathenau in dieser Fassung in den 
Gedankenkreis des juristischen Schrifttums iibergegangen ist. 
Auch das Gutachten der Reformkommission des Juristentages 
ubernimmt diese Fassung!) und meint betonen zu miissen, 
daB die Kommission den neuen Typus Rathenaus vom ,,Unter- 
nehmen an sich“ nicht glaubte aufnehmen zu sollen. 

Uber die grundsitzliche Bedeutung des Problems der neuen 
Aktiengesellschaft ist danach zusammenfassend folgendes fest- 
zustellen: Die neue Aktiengesellschaft ist nicht eine neuartige 
naturrechtliche Rechtskonstruktion. Sie ist indessen ebenso- 
wenig identisch mit der alten Aktiengesellschaft, die ihre Fas- 
sung in den Bestimmungen des geltenden Rechts gefunden hat. 
Die neue Aktiengesellschaft ist vielmehr diejenige Aktien- 
gesellschatft, die sich im lebendigen Aktienrecht der Gegen- 
wart darstellt. Dieses lebendige Aktienrecht steht im engsten 
Zusammenhang mit der wirtschaftlichen und geistigen Ent- 
wicklung unserer Epoche. Die Erkenntnis dieses lebendigen 
Aktienrechts ist beschrankt auf die Beriicksichtigung derjenigen 
Rechtsformen, die nach gegenwartiger Rechtsiiberzeugung zur 
Geltung gelangt sind. Sie umfaBt somit nicht als Gegenstand 


1) A.a. O. 8.6. Vgl. auch EBlinger in der Besprechung der Hauss- 
mannschen Schrift, Leipz. Zeitschr. 1928 S. 1346. 
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ihrer Erkenntnis diejenigen Strémungen, die sich zu Rechts- 
formen noch nicht verdichtet haben. 


4. Der rechtliche Gehalt des heutigen Aktienwesens. 


Auf der Grundlage dieser Ergebnisse grundsitzlicher Be- 
trachtung lat sich nun das Problem der neuen Aktiengesell- 
schaft weiterhin noch niher konkretisieren. Hierdurch wird die 
Grundlage gewonnen, um sodann in den weiteren Ausfiihrungen 
aus der Gegeniiberstellung der Aktiengesellschaft des Gesetzes 
mit der neuen Aktiengesellschaft die Grundziige der letzteren 
darzustellen und damit auch den Ubergang zur Erérterung der 
einzelnen Probleme zu gewinnen. 

Geht man von dem lebendigen Aktienrecht aus, so tritt 
damit an Stelle des rechtlichen Seinsbegriffes der Wirkungs- 
begriff. ,,Die Funktion verdrangt das Korperhafte, das Lebendige 
verstoBt das Starre. Die Einzelheit weicht dem Zusammen- 
hange. Gewertet werden nicht Person und Sache, sondern die 
ihnen innewohnende Dynamik.“’ So wird die grundsiatzliche 
Wendung von Bott-Bodenhausen richtig und treffend her- 
vorgehoben!). Es bedeutet die Abwendung von statischem 
Recht zur dynamischen Wirklichkeit, wie sie von fast allen 
Schriftstellern gleicher Einstellung betont wird (Fehr, Geiler, 
Wertheimer)?). Wohin letztens diese dynamische Betrach- 
tung zielt, muB dabei auBerhalb des Rahmens juristischer Be- 
trachtung im gegenwartigen Zeitpunkt bleiben. Schmalen- 
bach hat in seinem viel erérterten und wohl mit Recht stark 
angegriffenen Vortrag auf der Wiener Tagung der Betriebs- 
wirtschaftler feststellen zu k6nnen geglaubt, daB die gegen- 
wartige Wirtschaft bereits als gebundene Wirtschaft zu betrach- 


1) Manfred Bott-Bodenhausen, Formatives und funktionales 
Recht in der gegenwartigen Kulturkrisis 1926; vgl. Fehr a. a. O. 8. 104. 

2) Fehr a.a. O. 8S. 99ff.; Geiler a. a. O. 8.596; Wertheimer 
a.a.O. S. 29ff. Uber das Verhaltnis der statischen zur dynamischen 
Rechtsauffassung hat sich neuerdings aus AnlaB einer Spezialfrage anderer 
Art (Zulassung von Rechtsanwialten beim Arbeitsgericht) eine lebhafte 
Kontroverse entwickelt zwischen Bendix und Isay (Berliner Anwalts- 
blatt Marz, April, Oktober 1928). Bendix gebraucht indessen die Be- 
zeichnung dynamisch in einem sehr eingeschrankten, nur die irrationalen 
Griinde der Rechtsfindung umfassenden Sinne, so daB fiir die im Text 
oben behandelte Frage aus dieser Kontroverse kaum Wesentliches zu 
entnehmen ist. 
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ten sei, wofiir er die Bedeutung der fixen Kosten als entscheidend 
ansieht!). Von einer wesentlich anderen und vertiefteren Auf- 
fassung aus, hat Sombart auf dem Verein fiir Sozialpolitik 
seiner Auffassung, gestiitzt auf die Ergebnisse seines umfang- 
reichen Werkes iiber den modernen Kapitalismus, dahin Aus- 
druck gegeben?), daB die Zeiten des Kapitalismus zu Ende 
seien. Aus Zentralisation, Konzentration, Kartellbildung er- 
gebe sich die neu entstandene Feudalitat und damit eine andere 
Form des Kapitalismus. In ahnlichem Sinne hat Schumpeter’), 
von einer grundsatzlich individualistischen Einstellung aus- 
gehend, das Emporwachsen der kaufmannischen und privaten 
Planwirtschaft m seinem Referat auf der diesjahrigen Mitglieder- 
versammlung des Reichsverbandes des Gro8- und Ubersee- 
handels in Miinchen festgestellt. Wiederum von anderen Ge- 
sichtspunkten aus hat der Geschéftsinhaber der Darmstadter 
und Nationalbank, Goldschmidt, auf dem 7. deutschen Ban- 
kiertag*) die Bedeutung der persdénlichen und freien Initiative 
auch fiir die gegenwartige wirtschaftliche Entwicklung hervor- 
gehoben. Von ganz anderer Richtung her, aus der sozialistischen 
Kinstellung, hat Naphtali5) die Geltung der Wirtschaftsdemo- 


1) Diese Auffassung hat wohl mit Recht nahezu allgemeine Ablehnung 
erfahren. Ob Tendenzen zur gebundenen Wirtschaft in der Gegenwart 
bestehen, ist dabei nicht entscheidend, sondern die Feststellung, daB, 
soweit sie bestehen, jedenfalls die fixen Kosten dabei nicht, zum mindesten 
nicht entscheidend bestimmend sind. Vgl. den Bericht iiber den Vortrag 
in der Voss. Zeitung vom 1. Juni 1928 ,,Der gefesselte Kapitalismus“, 
ferner Frankf. Zeitung vom 5. Juni 1928 ,,Ende der Wirtschaftsfreiheit, 
Koln. Volkszeitung vom 30. Juni 1928 ,,Auf dem Wege zur neuen Wirt- 
schaft“, Berl. Tageblatt vom 1. Juni 1928 ,,Am Ende der freien Wirt- 
schaft“‘, Berl. Tageblatt vom 11. Aug. 1928 ,,Fixe Kosten“, Magazin der 
Wirtschaft 1928 Nr. 23 8S. 877. 

) Vgl. Frankf. Zeitung vom 14. Sept. 1928 ,, Verein fiir Sozialpolitik“, 
Frankf. Zeitung vom 21. Sept. 1928. 

8) Vgl. Frankf. Zeitung vom 22. Sept. 1928 ,,Der GroBhandelstag in 
Miinchen“ und Berl. Tageblatt vom 24. Sept. 1928 ,,Gro8handel und 
Wirtschaftsliberalismus“. 

4) Frankf. Zeitung vom 11. Sept. 1928. 

°) Berl. Tageblatt vom 8. Sept. 1928 ,,Wirtschaftsdemokratie‘‘ und 
Frankf. Zeitung vom 10. Sept. 1928 ,,Frankfurt 10. September“; vel. 
auch ,,Wirtschaftsdemokratie, ihr Wesen, Weg und Ziel‘‘ herausgegeben 
im Auftrag des Allgemeinen Deutschen Gewerkschaftsbunds von Fritz 
Naphtali, Berlin 1928. 
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kratie und damit die Bedeutung der konstitutionellen Ver- 
fassung des Unternehmens hervorgehoben. Es ist nicht Sache 
der rechtswissenschaftlichen Erkenntnis, zu diesen teils ab- 
weichenden, teils tibereinstimmenden Auffassungen iiber die 
gegenwartige Struktur und die kiinftige Entwicklung der Wirt- 
schaftsordnung Stellung zu nehmen. Fiir die Jurisprudenz sind 
geistig-wirtschaftliche Stromungen nur Wetterzeichen, die Be- 
achtung beanspruchen fiir die Frage, wie weit im geltenden 
Recht diese Entwicklungstendenzen bereits Einflu8 auf die 
Struktur der Rechtsformen erlangt haben. Ob also die Wirt- 
schaft der Gegenwart oder der Zukunft gebunden ist oder sein 
wird und in welchem Sinne sich diese Bindung darstellt, kapi- 
talistisch, sozialistisch, monopolistisch, kollektivistisch oder wie 
sonst, das ist fiir die hier zu erdrternde Frage nicht zu entschei- 
den. Wohl aber ist hierfiir die Feststellung wesentlich, daB die 
Bindungen der wirtschaftenden Individuen zunehmen, stiarker 
und fester werden: durch die geistig-wirtschaftlichen Strémungen, 
durch die Sozialisierungstendenz (Kali, Kohle, Elektrizitat usw.), 
durch das Arbeitsrecht (Stillegungsverordnung), durch Kartelle 
und Verbande. So entstehen neue gesellschaftliche Organisations- 
formen, werden die bestehenden in ihrer Struktur und damit 
ihrem rechtlichen Gehalt wesentlich beeinfluBt. Die zum Ge- 
sellschaftszweck verbundenen Kriafte, Kapital und Persdénlich- 
keit, deren Beziehung und Vereinigung bei der alten Societas 
nur lose sichtbar wurde, treten nun wirklich in einen Verband, 
werden verbunden und gebunden durch das Unternehmen, dem 
sie gewidmet sind. So also laBt sich aus diesen, von vollig ver- 
schiedenartigen HKinstellungen ausgehenden Ansichten ein ge- 
meinsamer Grundzug hervorheben, der fiir das Problem der 
neuen Aktiengesellschaft von entscheidender Bedeutung ist. 
Es ist die Versachlichung des Unternehmens, die Bedeutung des 
Unternehmens als solchem fiir jede Art des gesellschaftlichen 
Zusammenschlusses. Aus dieser grundsatzlichen Bedeutung des 
Unternehmens ergibt sich die Riickwirkung auf die Bedeutung, 
welche Kapital und Persdénlichkeit, die notwendigen Faktoren 
jedes Unternehmens, fiir dieses haben. Diese aus dem Urteil 
der Wirtschaftswissenschaft und Wirtschaftspraxis sich er- 
gebende grundsatzliche Bedeutung des Unternehmens findet ihre 
Parallelen in den Erérterungen, die sich seit einiger Zeit iiber 
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die Frage der Kartellreform entsponnen haben und in den 
Referaten des Salzburger Juristentages, sowie in dem Wider- 
hall, den sie in der Fach- und Handelspresse fanden, fortgesetzt 
wurden). Auf diesen Zusammenhang, der hier nur angedeutet 
werden soll, kann an dieser Stelle nicht weiter emgegangen 
werden. Wesentlich fiir die weitere Klaérung der Frage, worin 
das entscheidende rechtliche Strukturelement der neuen Aktien- 
gesellschaft in ihrer gegenwartigen Gestalt zu suchen ist, wird 
aber zunichst die Feststellung sein, daB offenbar die hervor- 
springende Bedeutung des Unternehmensbegriffs nicht nur der 
Reflex der deutschen Entwicklung ist, vielmehr in der inneren 
organischen Entwicklung der kapitalistischen Wirtschaftsform 
begriindet sein mu8. Schon Geiler?) hat darauf hingewiesen, 
daB der Organschaftsgedanke, der in dem Unternehmungsleiter, 
wie schlieBlich auch in dem Higentiimer nur eine Art von Treu- 
hander der Allgemeinheit erblickt, sich immer mehr nicht nur 
bei uns, sondern auch in den anderen Weststaaten durchsetzt. 
Er verweist zur Begriindung auf die Darlegung Brookings in 
der Schrift ,,Die Demokratisierung der amerikanischen Wirt- 
schaft‘‘, um auch hieraus abzuleiten, da’ nach dessen durch 
zahlenmaBige Belege gestiitzten Auffassungen eme HEntwick- 
lung unverkennbar sei, wonach der Aktionar selbst immer mehr 
in die Stellung des Obligationirs gedrangt wird, die Unterneh- 
mungsleitung aber in fremden Handen lhegt und ihre Leiter 
immer starker zu Treuhandern werden, und zwar nicht nur zu 
Treuhandern des anvertrauten Kapitals, sondern auch der ande- 
ren am ProduktionsprozeB beteiligten Personenkreise, insbeson- 
dere der Arbeiter und der Verbraucher. Hier beriihrt sich die 
rechtliche Auffassung Geilers in interessanter Weise mit der 
bereits gekennzeichneten Stellungnahme von Naphtali. Auch 
wenn man gegeniiber diesen Ausfiihrungen an der bereits er- 
wahnten Notwendigkeit scharfer Grenzziehung zwischen gel- 
tendem Rechtszustand und Prognose kiinftiger Entwicklungen 
festhalt, so la8t sich doch nicht verkennen, dai gerade die Ge- 
sichtspunkte, die im Rahmen der hier angestellten Untersuchung 


1) Vgl. hierzu Vogelstein, Deutscher Volkswirt 1928 S. 1664, 1700, 
1730, 1761, und besonders beachtlich fiir die hier interessierenden Zusam- 
menhange Frankf. Zeitung vom 27. Aug. 1928 Nr. 640. 

2) A.a. O. S. 611. 
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von rechtlicher Bedeutung sind, hierbei stark hervortreten. Das 
gilt zunichst fiir den geistigen Gehalt dieser Auffassungsweise; 
ihn unterstreicht Fehr!) im AnschluB an Spengler mit dem 
Hinweis darauf, da8 fiir uns der Unternehmer eine erzeugende 
Kraft sei, die auf andere ausfiihrende Krafte wirke, ,,imdem sie 
ihnen Richtung, Aufgabe und Mittel zu eigener Wirkung gibt. 
Beide geh6ren dem Wirtschaftsleben an, nicht als Besitzer von 
Sachen, sondern als Trager von Energien“. Demgema&B gelangt 
man bei uns allmdhlich dazu, da8 Unternehmen nicht nur als 
eine wirtschaftliche, sondern auch als eine rechtliche Einheit 
aufzufassen. Damit tritt der Pflichtgedanke des Higentums 
hervor, den Bott dahin charakterisiert?), daB das Higentum in 
zwei Gruppen zerfalle, in das Wirtschaftseigen und das Dienst- 
eigen. Fiir das Unternehmen gelte, daB es nur in wirtschait- 
licher Hinsicht Privateigentum des Unternehmers sei. In dienst- 
licher Hinsicht sei der Betrieb einer Bindung fahig, welche die 
Willkiir des Higentiimers nach sozialpolitischer Richtung aus- 
schlieBe. Demgem4B8 tritt vor allem in Amerika, wie von Fehr 
eingehend dargelegt*), das Unternehmen in den Mittelpunkt der 
Tatigkeit. Der Grundgedanke ist, jeder der am Unternehmen 
mitarbeitet, soll am organisierten Higentum teilhaben. Der 
Unternehmer ist weniger ein Kapitalist, als ein Verwalter und 
Leiter organisierten EHigentums. So erklart sich das Schlagwort 
vom sozialistischen Kapitalismus Amerikas, das Fehr mit 
auSerordentlich interessanten Ausziigen aus den Schriften von 
Rockefeller und Ford belegt. Als charakteristisch fiir die 
amerikanische Rechts- und Wirtschaftsgesinnung gilt ihm der 
Ausspruch von Hoover: ,,Wir befinden uns im Ubergang von 
einer Periode extremen Individualismus zu einer Periode von 
Zusammenarbeit, und ich glaube, wir werden durch diese Kraite 
uns langsam einer wirtschaftlichen Demokratie zu bewegen.” 
Wenn hier sozialistische Gedankenginge, wenn auch in bestimm- 
ter Pragung, anklingen, ebenso etwa wie in dem Versuch von 


1) A.a. Q. 8. 100. 

2) A.a.O. 8.155; vgl. auch Fehr a.a.O. S. 116ff. 

8) A.a.O. S. 119ff.; vgl. auch Brookings bei Geiler, Die wirt- 
schaftsrechtliche Methode S. 611. Was Haussmann a. a. O. 8. 33ff. 
dagegen einwendet, wird der Bedeutung dieser Vorgange nicht voll ge- 
recht. 
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Marx"), aus 4hnlichen Erwagungen ein leitendes Prinzip als 
Grundlage der Aktienreform zu finden, so wird man doch auch 
hier nicht den rechtlichen Kern iibersehen kénnen, der in diesen 
Gedankengingen steckt. Er deutet wiederum daraufhin, daB 
in der veranderten Auffassung des Unternehmens und seiner 
Bedeutung ein leitendes rechtliches Prinzip hervortritt, das die 
Struktur der neuen Aktiengesellschaft als eines in der jetzigen 
Rechtswirklichkeit wirkenden Organismus erkennen la8t. Dabei 
ist es interessant zu beobachten, wie von dem entschiedensten 
Kritiker gerade beanstandet wird?), es werde danach die Herr- 
schaft tiber einen erheblichen Teil der groBen deutschen Unter- 
nehmungen durch rechtliche Bindungen bestimmten Personen- 
kreisen, unabhangig von deren persénlichen und vermégens- 
rechtlichen Leistungen dauernd erhalten, das seien die Merk- 
male des Fideikommisses. So charakterisiert Nu8Bbaum in 
Ubereinstimmung mit den Ausfiihrungen der Begriindung zu 
dem neuen Entwurf des italienischen Aktienrechts die jetzige 
Rechtslage. Es zeigt sich, wie hier von rein juristischen Gedanken- 
gingen aus Ubereinstimmungen zutage treten mit den Auffas- 
fassungen eines fiihrenden Volkswirtschaftlers wie Sombart, 
der ebenfalls, wie bereits erwahnt, in der Feudalitaét einen charak- 
teristischen Grundzug der gegenwiartigen kapitalistischen Wirt- 
schaft sieht. 

Geht man weiter der Frage nach, inwieweit diese veranderte 
Auffassung des Eigentumsbegriffs und damit der Rechtsbegriff 
des Unternehmens im geltenden Rechte verankert ist, so ist 
festzustellen, daB dieses Recht am Unternehmen, wenn auch 
wohl aus anderen Gesichtspunkten, nachdem zuerst Isay das 
Problem aufgegriffen?), neuerdings von Oppikofer?) eine ein- 


') Marx, Ein Vorschlag zur Aktienreform auf der Grundlage des 
Persénlichkeitsprinzips, ZBI. f. H. R. 1926 Nr. 8/9, und ,,Die Bedeutung 
der Interessenkollision fiir das Aktienstimmrecht“‘, Heidelberg 1927, 
S. 119 ff. 

*) NuBbaum a.a.O. S. 3. 

3) Isay, Das Recht am Unternehmen 1910. 

*) Oppikofer, Das Unternehmensrecht in geschichtlicher, ver- 
gleichender und rechtspolitischer Betrachtung, Tiibingen 1927; weitere 
Literatur bei Miiller-Erzbach, Deutsches Handelsrecht 2. und 3. Aufl. 
Tubingen 1928 8S. 71ff., mit eingehender Darstellung des Unternehmens- 
rechts. 
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gehende Darstellung, namentlich in rechtsgeschichtlicher Hin- 
sicht erfahren hat. Auch gleichgerichtete Str6mungen in der 
franzosischen Wissenschaft, namentlich in den Arbeiten von 
Duguit?) und im schweizerischen Recht bleiben hier zu beachten. 
Vor allem aber l&8t sich als tiberzeugendes Argument hinweisen 
auf die Bestimmungen der geltenden deutschen Reichsverfassung. 
Sie bestimmt in Art. 152 ,,im Wirtschaftsverkehr gilt Vertrags- 
freiheit nach MaBgabe des Gesetzes‘*. Dies bedeutet nun aber 
keineswegs etwa die Anerkennung des alten individualistischen 
Prinzips des Laissez Faire. Von ihm hat ja neuerdings ein fiih- 
render Wirtschaftstheoretiker wie Keynes ausdriicklich an- 
erkannt?), daB es mit ihm zu Ende ist. Wie die Bestimmung in 
Art. 152 zu verstehen ist, das zeigt vielmehr deutlich die unmittel- 
bar folgende Bestimmung in Art. 153 ,, Kigentum verpflichtet. Sein 
Gebrauch soll zugleich Dienst sein fiir das gemeine Beste“. Man 
braucht sich gegeniiber dieser Bestimmung nur etwa diejenige 
des § 903 BGB. zu vergegenwartigen, wonach der Higentiimer, 
soweit nicht das Gesetz oder Rechte Dritter entgegenstehen, 
mit der Sache nach Belieben verfahren und andere von jeder 
Einwirkung ausschlieBen kann, um die grunds&tzliche Anderung 
des lebenden Rechtsgedankens voll zu verstehen. Die Bestim- 
mung des BGB. steht noch vollig auf dem Standpunkt des 
individualistischen Vermdgensrechtsbegriffs. Demgegeniiber ist 
die Auffassung des Eigentumsbegriffs in der Verfassung die- 
jenige des gebundenen Higentums, das Recht des Higentiimers 
an der Sache steht in innerer Verbundenheit mit seiner Pflicht 
gegentiber der Gesamtheit. Das Eigentum darf nur im Dienste 
der Gesamtheit gebraucht werden. Hier tritt deutlich die dyna- 
mische Rechtsauffassung hervor, die die Rechtfertigung des 
subjektiven Rechts aus seiner Funktion herleitet und aus diesen 
Wirkungen begrenzt. 

Mit dieser Begrenzung wird aber zugleich auch die Schranke 
sichtbar, die zwischen den Entwicklungstendenzen des modernen 


1) Vgl. Fehr a.a.O. 8. 47, 115ff.; Wertheimer a.a.O. 8. 43. 

2) Keynes, Das Ende des Laissez-Faire, Ideen zur Verbindung von 
Privat und Gemeinwirtschaft, Miinchen 1926. Auf ihn ist das Wort von der 
, selbstsozialisierung“* der Unternehmungen zuriickzufiihren. Vgl. Hauss- 
mann a.a.QO. §.28; Wertheimer a.a.O. 8.42. Vgl. dagegen Lief- 
mann, Unternehmungsformen 4. Aufl. 1928 S. 305. 
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Kapitalismus und der Ermittlung ihres rechtlichen Gehalts be- 
steht. Die bestehenden Strdémungen mdgen zur gebundenen 
Wirtschaft, zu irgendwelchen sozialistischen oder planwirtschaft- 
lichen Formen fiihren. Rechtliche Geltung fiir die heutige deutsche 
Wirtschaft im ganzen wie insbesondere fiir das Aktienwesen hat 
grundsitzlich das kapitalistische Prinzip. Wie es auch immerhin 
sich abgewandelt haben mag oder weiterhin abwandeln wird, seine 
beiden Grundelemente, das kapitalistische Ertragsstreben und. 
das freie Spiel der Krafte, sind jedenfalls vom geltenden Recht 
nicht beseitigt. Sie sind, um auf die Parallele mit dem Kartellrecht 
zuriickzukommen, auch in den starksten Verbinden wirksam. 
Diese engen wohl zunehmend die Tatigkeit des einzelnen Unter- 
nehmens ein, aber die kartellierten Unternehmungen, selbst wo sie 
dem Monopol nahekommen oder es erreichen, werden immer noch 
getragen von dem Gedanken der Konkurrenz, der ihre ganzen 
MaBnahmen entscheidend bestimmt, und ebenso von dem 
Prinzip der Gewinnerzielung. Daher kénnen gemeinwirtschaft- 
liche Ideen, wie sie von Geiler, Marx u. a. entwickelt sind, 
rechtliche Geltung nur beanspruchen im Rahmen der kapi- 
talistischen Wirtschaftsstruktur. Sie fiihren zu emer Struktur- 
wandlung auch der Aktiengesellschaft als Kapitalgesellschaft, 
kénnen aber rechtlich diesen Charakter der Aktiengesellschaft 
als Kapitalgesellschaft grundsatzlich nicht beseitigen. Auch das 
Unternehmen als Rechtsgrundlage der Aktiengesellschaft andert 
ihren Rechtscharakter als Kapitalgesellschaft nicht, mag es 
ihn auch noch so stark beeinflussen’). 

So zeigt sich in all diesen Richtungen die entscheidende Be- 
deutung des Unternehmensbegriffs. Ihm ordnet sich die Aktien- 
gesellschaft unter. Auch sie ist em Unternehmen. Ihr Recht 
und ihre Verfassung leiten sich ab aus der sozialen Funktion 
dieses Unternehmens. In ihm findet sie ihre Rechtsgrundlage 
und die Grenze in der Austibung der Rechte. 

So fiihrt die grundsatzliche Untersuchung des Problems der 
neuen Aktiengesellschaft auf das Recht des Unternehmens und 
schafft so die Grundlage, von der aus nunmehr die weiteren 
Erérterungen ausgehen konnen. 


1) So auch, was die Kapitalgesellschaft betrifft, Pinner, Jur. 
Wochenschr. 1928 S. 2594: Der Bericht der Aktienrechtskommission. 
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Il. Die Aktiengesellschaft des Gesetzes. 


Wenn man sich klarmachen will, was nach dem Wortlaut 
des Gesetzes als entscheidendes rechtliches Strukturelement der 
Aktiengesellschaft anzusehen ist, so muB8 man feststellen, daB 
eine Begriffsbestimmung der Aktiengesellschaft im Gesetze nicht 
gegeben ist. Staub-Pinner definiert sie!) als ,,eine durch 
Vereinigung von Personen gebildete, in das Handelsregister ein- 
getragene juristische Person, deren Satzung den im Gesetze fiir 
den Aktienvertrag vorgeschriebenen wesentlichen Erfordernissen 
entspricht. Damit ist aber nur eine formal-rechtliche Definition 
gegeben, die tiber die rechtliche Struktur in dem zu erérternden 
Sinne keinen AufschluB gibt. Man wird danach unter Weglassung 
der nur in formal-rechtlicher Beziehung interessierenden Be- 
stimmungen aus dem Zusammenhang der gesetzlichen Normen 
drei Elemente herauslésen kénnen, welche die Struktur der 
Aktiengesellschaft danach kennzeichnen. Die Aktiengesellschaft 
ist eine Vereinigung von Aktionaren, die nach MaBgabe ihres 
Aktienbesitzes an dem in Aktien zerlegten Grundkapital der 
Gesellschaft beteiligt sind. Ihre BeschluBfassung erfolgt nach 
dem Mehrheitsprinzip, dabei gilt als Grundsatz die gleich- 
maBige Behandlung aller Aktionare. Geht man von dieser Auf- 
fassung der Aktiengesellschaft aus, die in den Bestimmungen 
der §§ 178, 252 HGB. und in feststehender Rechtsprechung 
ihre Grundlage finden, so erscheinen danach als die fir die 
Struktur bestimmenden Elemente drei: 


1. ist die Aktiengesellschaft eine Gesellschaft, 

2. hat sie eine demokratische Verfassung, 

3. entscheidet in ihr das kapitalistisch berechnete Mehrheits- 

prinzip. 

Wie die Staatsgewalt vom Volke ausgeht nach der Bestimmung 
der Reichsverfassung, so ist die oberste Gewalt der Aktien- 
gesellschaft die Gesamtheit der Aktionare, zusammengefaBt in 
der Generalversammlung. In dieser entscheidet das beteiligte 
Kapital nach der Mehrheit der abgegebenen Stimmen. 

Die geltenden gesetzlichen Bestimmungen fiihren bekanntlich 
im wesentlichen auf die Aktiennovelle von 1884 zuriick. Damals 


1) Kommentar zum HGB. Note 15 zu §178 HGB. 
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glaubte man, wie die Begriindung betont*), daB ,,die aus den Hin- 
wirkungen der Griinderperiode herriihrenden leidenschaftlichen 
Strémungen einer richtigeren Beurteilung Raum gegeben hitten 
und, nachdem in der Literatur wie in der Rechtsprechung die 
wichtigsten Streitpunkte zu einer ersch6pfenden Erérterung der 
Griinde und Gegengriinde gelangt seien und auch die Krisis 
als beendet betrachtet werden diirfe, kénne sich auch die Gesetz- 
gebung nicht langer abwartend verhalten.‘‘ Man wird unter 
Beriicksichtigung dieser fiir die Entstehung des Aktiengesetzes 
von 1884 wesentlichen Gesichtspunkte ihren entscheidenden 
rechtlichen Charakter vor allen in zwei Richtungen zu suchen 
haben: Einmal steht dieses Gesetz noch iiberwiegend unter dem 
Einflu8 der rémischen Rechtsauffassung der Societas. Die 
innere Verbundenheit der Gesellschafter zu dem gemeinsamen 
Zweck, wie sie namentlich deutscher Rechtsauffassung ent- 
spricht, hat in den Bestimmungen des Gesetzes nirgends sichtbar 
Ausdruck gefunden. Sodann ist vor allem bei seiner Beurteilung 
zu beriicksichtigen, daB es aus den Entwicklungen der Griinder- 
zeit geboren ist und die in ihr sichtbar gewordenen Mifstande 
beseitigen sollte. Daher die sorgfaltige Regelung in dem Gesetz 
in all den Punkten, wo das Interesse der Aktionire an der Er- 
haltung ihres Kapitals oder das Interesse der Glaéubiger an der 
Sicherheit ihrer Forderungen in Betracht kommt, also die 
Formvorschriften fiir die beiden Griindungsarten, Simultan- und 
Sukzessivgriindung, die Anordnung der 25proz. Bareinzahlung, 
die Vorschriften iiber Sachgriindung und Nachgriindung, das 
Verbot der Riickzahlung des Aktienkapitals, die bilanzrecht- 
lichen Vorschriften zur Sicherstellung des Aktienkapitals fiir 
die Glaiubiger, die Schutzvorschriften fiir diese und ahnliches 
mehr. Die Entwicklung, die das Aktienrecht auf der Grundlage 
dieses Gesetzes zunichst genommen hat, l48t sich klar in drei 
Richtungen verfolgen: In der Behandlung des Mehrheitsprin- 
zips, In der damit zusammenhadngenden Stimmrechtsfrage, in 
der Entwicklung der Publizitat. 


1) Entwurf eines Gesetzes betr. die Kommanditgesellschaft auf Aktien 
und die Aktiengesellschaft nebst Begriindung und Anlagen Nr. 21 der 
Reichstagsdrucksachen 5. Legislaturperiode IV. Session 1884 S. 44. 
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1. Das Mehrheitsprinzip. 

In alteren Entscheidungen wird aus dem Mehrheitsprinzip 
— brutal nannte es Bondi!) — die Folgerung gezogen*), da8 
der Betatigung des eigenen wirtschaftlichen Interesses des Gro8- 
aktionars keime wesentliche Schranke gezogen werden. Theo- 
retisch gilt zwar die Grenze des VerstoBes gegen die guten Sitten. 
Gerade die Beobachtung aber, da Handlungen, die nach jetziger 
Auffassung sicherlich gegen die guten Sitten verstoBen wiirden, 
friiher als noch zulissig anerkannt wurden, zeigt eben, daB man 
es als durchaus vereinbar mit dem Anstandsgefiihl aller gerecht 
und billig Denkenden erachtete, wenn der Einzelaktionaér das 
Instrument der Altiengesellschaft ruhig dazu benutzt, um seine 
eigenen Interessen durchzusetzen. Charakteristisch fiir diese 
Auffassung ist jJene vom Reichsgericht bestitigte Entscheidung 
des OLG. Diisseldorf, die einen KapitalherabsetzungsbeschluB 
betrifft*). An dem Aktienkapital waren zwei Aktionare beteiligt, 
von denen einer 4491.—Mk. Aktien, ein anderer 9.— Mk. Aktien 
besaB. Es wurde eine Herabsetzung des Kapitals um 100000.—M. 
beschlossen in der Weise, daB je 45 Aktien auf 44 herabgesetzt 
wurden. Die MaBnahmen, fiir die, wie der Sachverhalt ohne 
weiteres ergibt, irgendeine wirtschaftliche Notwendigkeit im 
Interesse der Gesellschaft kemeswegs vorlag, verfolgten ledig- 
lich den Zweck, durch sie den Minderheitsaktionar aus der Gesell- 
schaft herauszudrangen. An dieser nach heutiger Auffassung 
héchst bedenklichen MaBnahme hat das Reichsgericht nichts zu 
beanstanden gefunden. Es hielt sie fiir eine erlaubte Betatigung 
mm eigenen wirtschaftlichen Interesse des GrofBaktionars, die 
nicht dadurch sittenwidrig werde, daB der andere zunichst 
dadurch geschaidigt wird und der Handelnde sich dieser Schidi- 
gung bewuBt war. Hs 1é8t sich kaum deutlicher, wie durch diese 
Entscheidung klarstellen, daB es nach der hier vertretenen Rechts- 
auffassung an jeder inneren Verbundenheit der Aktionare, an 
jeder Gemeinschaft in deutsch-rechtlichem Sinne fehlt. Die 
Gesellschaft ist danach ein Vertrag wie jeder andere, ohne daB 


1) Deutsche Jur.-Zeitung 1908 S. 1007. 

2) Z. B. in der hierfiir typischen Hibernia-Entscheidung RGE. 68 
S. 235ff. 

3) Vgl. Leipz. Zeitung 1914 S. 273 und Staub-Pinner, Kommentar 
zum HGB. Note 9a zu § 250. 
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durch ihn besondere Treupflichten des einzelnen Gesellschafters 
geschaffen werden, sei es gegeniiber seinem Mitgesellschafter, 
sel es gegeniiber dem Unternehmen. Deutlich kommt der Grund- 
satz, daB lediglich die Mehrheit zu entscheiden habe und dabei 
nur an ihre eigenen Vorteile zu denken brauche, in der bekannten 
Entscheidung zum Hibernia-Fall zum Ausdruck. Hier fihrt 
das Reichsgericht aus!): ,,Im Gesetz ist der Grundsatz zur An- 
erkennung gelangt, da die Mehrheit iiber die Verwaltung und 
dariiber entscheidet, was im Interesse der Gesellschaft und ihrer 
Aktionaére zu tun und zu lassen ist.‘ Besonders beachtlich ist 
in dieser Entscheidung die Trennung des Interesses der Aktio- 
nare von dem Interesse der Gesellschaft und die bedingungslose 
Unterordnung beider Interessen unter den Willen der Mehrheit. 
Wie stark der Wandel der Rechtsauffassung in verhiltnismaBig 
kurzer Zeit sich durchgesetzt hat, ergibt sich nun sofort, wenn 
man diesen, tibrigens im Schrifttum unter Fiihrung von Staub- 
Pinner schon langst bekimpften?) Entscheidungen solche aus 
der neueren Zeit gegentiberstellt. In der Entscheidung Bd. 107 
8. 204 hat das Reichsgericht in striktem Gegensatz zu den Grund- 
satzen der vorerwibnten Entscheidung ausgefiihrt ,,Der Gesell- 
schafter leitet sein Recht aus dem Gesellschaftsvertrage her, 
seine Befugnisse sind ihm in seiner Kigenschaft als Gesellschafter 
verliechen. Bei Ausiibung dieses Rechts hat er sich daher grund- 
satzlich von dem Interesse der Gesellschaft und nicht von seinem 
privaten, auBerhalb der Gesellschaft liezenden Sonderinteresse 
leiten zu lassen.‘ 

Zeigt sich schon in diesem Urteil die entscheidende Beriick- 
sichtigung der Gesellschaft als solcher und ihres Interesses 
fiir die rechtliche Beurteilung, so ist dieser Gesichtspunkt aus- 
schlaggebend geworden fiir die Behandlung der Mehrstimmen- 
und Vorzugsaktien, als diese nach dem Kriege, etwa von 1919 
an, nach dem Vorgang des Anilinkonzerns, des Pulverkon- 
zerns und der Schiffahrtsgesellschaften immer starkere Auf- 
nahme fanden. Es hat zunichst in der Entscheidung Bd. 105 
8. 375 die Schaffung von Vorzugsaktien grundsitzlich fiir zu- 
lassig erklart. In der Entscheidung Bd. 107 S. 71 wird fiir die 
Giltigkeit des Beschlusses das Interesse der Gesellschaft als 


1) a.a. QO. S. 246, 
*) Staub-Pinner Note 9a zu § 250 Anm.11b au § 185. 
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ausschlaggebend bezeichnet. Es wird hier klargestellt, daB die 
bewuBte Hintansetzung des Wohls der Gesellschaft bei einem 
Beschlu8, zumal wenn sie aus eigensiichtigen Zwecken erfolge, 
sittenwidrig sei. Hier tritt also die positive Verpflichtung des 
Aktionars, bei seinen Beschliissen auf das Wohl der Gesellschaft 
zu achten, schon klar hervor. Derselbe Grundsatz findet sich in 
der Entscheidung Bd. 107 8. 204, wo wiederum die Notwendig- 
keit betont wird, im Rahmen der gesellschaftlichen Betitigung 
eigenniitzige Interessen zuriickzustellen hinter der Riicksicht 
auf das Wohl der Gesellschaftt). In der Entscheidung Bd. 108 
8.322 finden sich dann die Ausfiihrungen, die grundlegend 
geworden sind fur die ganze weitere Entwicklung der Frage der 
Verwaltungsaktien. ,,Wenn die Mehrheit der Aktionare der Ver- 
waltung das Vertrauen schenkt, daB sie von dem ihr durch die 
Zuteilung gewaihrten Machtzuwachs zum Wohle der Gesellschaft 
und insbesondere zur Verhtitung der Uberfremdung Gebrauch 
machen werde, so kann dieser Beschlu8 nicht als dem Geiste 
des Aktienrechts zuwiderlaufend oder sittenwidrig angesprochen 
werden.” Die Hinschrankung des Einflusses der tibrigen Stamm- 
aktien stehe diesem Ergebnis nicht entgegen. In dieser grund- 
legenden Entscheidung Bd. 108 ist vor allen Dingen beachtlich 
der Grundsatz, da8 die Zuteilung solcher Verwaltungsaktien an 
Mitglieder der Verwaltung im Interesse des Unternehmens erfolgt. 
Im Zusammenhang mit der Betonung des ausschlaggebenden 
Interesses des Unternehmens in den vorerwihnten Entschei- 
dungen wird dadurch noch besonders der Grundgedanke her- 
vorgehoben, da8 das Unternehmen in seiner Verwaltung sein 
natiirliches Schutzorgan habe. Es wird als besonderer Ver- 
trauensakt bezeichnet, daB den Verwaltungsorganen diese 
Schutzaktien tiberlassen werden. Diese Schaffung einer Treu- 
hinderstellung der Verwaltung durch Uberlassen von Schutz- 
aktien wird als dem Geiste des Aktienrechts entsprechend be- 
zeichnet. Besonders deutlich tritt der gleiche Rechtsgedanke 
dann weiter hervor in den Entscheidungen, die sich mit der 


1) Vgl. auch die Anmerkung Hachenburg zu dieser Entscheidung, 
Jur. Wochenschr. 1924 8.1151. Er betont mit Recht, das Neue dieser 
Entscheidung liege in der scharfen Ablehnung von Sonderinteressen des 
Gesellschafters und dem Verlangen, sich grundsatzlich von den Interessen 
der Gesellschaft leiten zu lassen. 
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Zulassigkeit der Schaffung von Vorratsaktien befassen, also 
solchen Aktien, deren Inhaber durch ausdriickliche oder still- 
schweigende Vereinbarung mit der Gesellschaft zu deren Gunsten 
an der Ausiibung der Aktienrechte oder in der VeréuSerung oder 
sonstigen Verfiigung tiber die Aktien gebunden sind, ohne da’ 
diese Aktien ein mehriaches Stimmrecht haben!). Hier liegt 
schon in der Schaffung dieser Aktien mit ihrer notwendigen 
Bindung zugunsten der Gesellschaft die Betonung des entschei- 
denden Gesichtspunktes. Das Reichsgericht hat sie deshalb auch 
in den beiden bisher von ihm entschiedenen Fallen (Fall der 
Ilse-Bergbau?) und Fall Hamburg-Stidamerikanische Dampf- 
schiffahrts-Gesellschaft?)) fiir rechtswirksam erklart. Dabei 
zeigen die Griinde, wenn man sie in dem hier interessierenden 
Zusammenhang wiirdigt, daB das Reichsgericht immer unter- 
sucht, ob eigensiichtige Motive oder die Riicksicht auf das Wohl 
der Gesellschaft fiir die Schaffung dieser Vorratsaktien maB- 
geblich waren. Namentlich im Falle Hamburg-Siid ergeben 
die Griinde klar, da8 die Riicksicht auf die Erhaltung des Unter- 
nehmens und seinen Schutz bestimmend fiir die Bejahung der 
Rechtsgiiltigkeit der diesem Zwecke dienenden Aktien gewesen 
ist*), Damit ist m der Linie dieser Rechtsprechung der entschei- 
dende Gesichtspunkt sichtbar geworden. Nicht das Eigen- 
interesse des Aktionars, sondern das Interesse des Unternehmens 
ist entscheidend. Es findet seine Sicherung durch die Schaffung 
besonderer Aktienkategorien, die treuhinderisch von den Mit- 
gliedern der Verwaltung verwaltet werden, also nur im Interesse 
des Unternehmens. Die Verselbstandigung des Unternehmens- 
schutzes und die Billigung der Mittel zu dieser Sicherung bilden 
danach den klaren Inhalt dieser Rechtsentwicklung in bewuBter 
Abkehr von friiheren Entscheidungen, bei denen das Unter- 
nehmen als selbstandig schutzbediirftiges Rechtsgut in keiner 
Weise hervortritt®). 


1) Die Definition entspricht dem Wortlaut des §30 der 2. Durch- 
fiihrungsverordnung zur Goldbilanzverordnung. Vgl. auch Schmulewitz, 
Die Verwaltungsaktie, Berlin 1927 S. 42ff.; Staub-Pinner Note lle 
zu § 185. 

2) RGE. 113 S.188ff. *) RGE. 119 S.248ff. 4) a.a.O. S. 256. 

5) Wenn Schmulewitz a.a.O. 8.141 aus RG. 112 S. 19ff. einen 
Rechtsgrundsatz herleiten zu kénnen glaubt, daB die Mehrheit sich wohl 
von eigenstichtigen Beweggriinden leiten lassen diirfe, solange nur hier- 
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Die gleiche Entwicklungslinie 148t sich in der Stimmrechts- 
frage verfolgen. Hier hat das Reichsgericht in der Entscheidung 
Bd. 81 8. 37 den Standpunkt eingenommen, in der Frage der 
Stimmenthaltung seien klare und scharfe Grenzlinien fiir die 
Praxis unentbehrlich. Soweit nicht das ausdriickliche Verbot 
des § 252 Abs. 3 in den dort vorgesehenen Fallen eingreift, sei 
der Aktionaér in der Ausiibung seines Stimmrechts frei. Hine 
Grenze sei nur da zu ziehen, wo die Stimmabgabe nur den Zweck 
haben koénne, der Gesellschaft Schaden zuzufiigen, also § 226 
BGB. verletze. Hier tritt also zundchst wiederum hervor, daB 
jede innere Verbundenheit des Aktionars mit dem Unternehmen 
geleugnet wird. Seine Stimmrechtsausiibung darf nur nicht den 
ausschlieBlichen Zweck der Schadenszufiigung verfolgen. Das 
ist keme charakteristische Eigentiimlichkeit der gesellschaft- 
lichen Verbundenheit, denn die chikanése Rechtsausiibung macht 
ja jede Rechtsausiibung auch auSerhalb des Gesellschaftsrechts 
unzulassig. Von einer weiteren Einschrinkung der willkirlichen 
EntschheBung des Aktionars sagt die Entscheidung nichts. Auch 
hier ist anzumerken, da8 das juristische Schrifttum dieser 
schroffen Fassung vielfach nicht folgt!). Es zieht als weitere 
Grenze den Versto8 gegen die guten Sitten, ohne daB aber dabei 
im die Erscheinung tritt, wann nun ein unsittliches Handeln 
angenommen wird, insbesondere ob das auch fiir den Fall bejaht 
wird, daB der Gesellschafter gegen das Interesse der Gesellschaft 
handelt. In der spateren Entscheidung Bd. 107 S. 204 hat das 
Reichsgericht dagegen ausdriicklich erklart, da das Wohl der 
Gesellschaft fiir die Abstimmung entscheidend sein miisse, ins- 


durch keine Schadigung der A. G. erfolgt, so , entapriché d dies meines Er- 
achtens nicht dem geltenden Recht. Vgl. auch Staub-Pinner Note 9a 
zu § 250, RGE. 115 8. 332 und die folgenden Ausfiihrungen im Text oben. 

1) Staub-Pinner Anm.31]b zu § 252; Herzfelder, Stimmrecht und 
Interessenkollision, Miinchen 1927 S. 162. Hierzu aber auch das weitere 
Schrifttum, das eine Verpflichtung annimmt, das Stimmrecht nur im 
Interesse der Gesellschaft auszuiiben. Oertmann, BGB. 8.133; Ratjen, 
Bankarchiv X S. 116ff., Jacobi, Bankarchiv X S. 83ff., Broicher, 
Archiv fiir biirgerliches Recht 24 §. 199; Gierke, Die Genossenschafts- 
theorie und die deutsche Rechtsprechung 8. 261; Vélderndorff, Das 
Reichsgesetz iiber die Kommanditgesellschaft auf Aktien und die Aktien- 
gesellschaft, Erlangen 1884 S. 552, 557ff. 
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besondere darf die Abstimmung durch keinerlei Sonderinteressen 
beeinfluBt sein. Das sei auch da nicht zulassig, wo die ausdriick- 
lichen Stimmenthaltungsvorschriften des § 252 Abs. 3 HGB. nicht 
eingreifen. Diese Entwicklung in der Rechtsprechung hat dazu 
gefiihrt, daB z. B. ein so erfahrener Schriftsteller wie Hauss- 
mann erklart, ,,es ist em ungeschriebenes Rechtsprinzip des 
Aktienrechts, da8 jeder seinen Hinflu8 in der Aktiengesellschaft 
nur im Interesse des Unternehmens selbst ausiiben darf. Dieser 
Satz findet fiir den GroBaktionar darin seinen Ausdruck, dai 
die Praxis der héchsten Gerichte es als gegen die guten Sitten 
verstoBend erachtet, wenn jemand aus Erwiégungen heraus, die 
nicht im Rahmen des Aktiengesellschaftszweckes liegen, sein 
Stimmrecht ausiibt und den Minderheitsaktionér vergewaltigt. 
Aber auch der Minderheitsaktionér, ja, auch ein einzelner Aktio- 
nar mit wenigen Aktien kann gegen diesen Grundsatz verstoBen, 
beispielsweise dann, wenn er in der Generalversammlung lediglich 
deswegen Opposition treibt, um sich Sondervorteile zu ver- 
schaffen"!). Dem folgt das neuere Schrifttum, soweit es sich 
besonders mit dieser Frage befaBt?). Es leitet aus § 157 BGB. 
den Rechtsgrundsatz ab, da jede Ausiibung des Stimmrechts, 
die gegen Treu und Glauben verstoBe, unzulassig sei, auch soweit 
die einzelnen Tatbestiande des § 252 HGB. hierbei nicht in Frage 
kommen. Hierbei tritt allerdings ein Widerstreit der Meinungen 
dariiber hervor, ob dieser VerstoB gegen Treu und Glauben schon 
dann vorliegt, wenn bei der Abstimmung der Aktionar ein anderes 
Interesse als das der Aktiengesellschaft beriicksichtigt, oder erst 
dann, wenn kollidierende Interessen bestehen und die eigenen 
zum Schaden der Aktiengesellschaft bevorzugt werden. Fiir die 
Zwecke unserer Hrérterung kommt diese Streitfrage aber nicht 
weiter in Betracht, vielmehr geniigt hier die Feststellung, daB 
auch in der Entwicklung der Stimmrechtsfrage das Interesse 
des Unternehmens im Laufe der Entwicklung der Rechtsprechung 


1) Haussmann a.a. QO. 8. 55. 

*) Hachenburg, Leipz. Zeitung 1907 S. 460ff. und Kommentar zum 
G.-m.-b.-H.-Gesetz Anm. 21 zu § 47; Sontag, Die Aktiengesellschaft im 
Kampfe zwischen Macht und Recht, Berlin 1918 8. 55; Goldschmidt, 
Die Aktiengesellschaft § 231; Bondi, Deutsche Jur.-Zeitung 1914 8.908 ff. ; 
dagegen aber die bei Herzfelder S. 43 Angefiihrten; Herzfelder a. a. O. 
S. 42ff.; Marx a.a.O. 8. 118; Fricke, Z. B.f. H. R. 1928 S. 318. 
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immer mehr an Bedeutung gewonnen hat und entscheidend 
geworden ist. 

Weder in der Frage des Mehrheitsprinzips noch in der- 
jenigen der Stimmrechtsausiibung ist indessen die Entwicklung 
der Rechtsprechung so sicher und gefestigt, da% man sie als 
geklart und abgeschlossen betrachten kdnnte. 


3. Der Begriff der guten Sitten und das Unternehmen. 

Ks wird sich dies um so weniger sagen lassen, als diese ganze 
Rechtsprechung entscheidend beeinfluBt wird von der Anwendung 
des Begriffs der guten Sitten. Wenn dieser Rechtsbegriff auf das 
Rechtsgefiihl aller Billig- und Gerechtdenkenden abstellt und 
man dieses zur Norm des rechtmiBigen Handelns macht, so laBt 
sich nicht tibersehen, daB gerade das Gebiet des Gesellschafts- 
rechts emen bevorzugten Kampfplatz der wirtschaftlichen Inter- 
essen darstellt. Man kann aber in einer Zeit wie der unsrigen, 
in der die Anschauungen iiber das im geschaftlichen Verkehr 
Zulassige nicht zuletzt durch die Inflation und ihre Folgewir- 
kungen weithin gelockert wurden, schwerlich von einer all- 
gemein anerkannten Auffassung tiber die Grenzen des im Kon- 
kurrenzkampf Zulassigen ausgehen. Dies mu8 notwendig dazu 
fiihren, daB die lediglich auf den Begriff der guten Sitten ab- 
gestellten Entscheidungen von zufalligen Momenten stark be- 
einfluBt werden. Dieser Faktor liegt nicht nur darin, daB von 
dem entscheidenden Gericht eine Kenntnis der wirtschaftlichen 
Tatbestinde vorausgesetzt werden miiBte, die leider nicht allzu 
haufig anzutreffen ist. Es ist daher immer eine mehr oder weniger 
vom Zufall beeinfluBte Frage, wie das Gericht die ihm zur 
Priifung vorliegende Handlungsweise beurteilt. Je nach seiner 
tieferen oder oberflachlicheren Kenntnis der Anschauungsweise 
der wirtschaftlichen Kreise, je nach dem strengeren oder milderen 
Ma8stab, den es anlegt, wird es sich leichter oder schwerer ent- 
schlieBen, ein bestimmtes Verhalten zu billigen oder zu verwerfen. 
Die Gegeniiberstellung etwa der Hibernia-Entscheidung mit 
derjenigen im RG. 107, 204 zeigt dies iiberzeugend. Das andert 
sich aber doch wesentlich sogleich, wenn man dem sehr unsicheren 
Begriff der guten Sitten einen bestimmteren Inhalt gibt und ihn 
fiir das Gebiet des Aktienwesens durch die notwendige Riick- 
sichtnahme auf das Interesse des Unternehmens ersetzt. Aus 
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diesem Grunde ist die Fassung der Generalklausel im Gutachten 
der Juristentagskommission zu begriiBen: ,,Die Austibung des 
Stimmrechts ist unzulaéssig, wenn der Aktionaér durch diese 
unter Verletzung der offenbaren Interessen der Gesellschaft 
gesellschaftsfremde Sondervorteile fiir sich oder einen Dritten 
verfolgt‘‘t). Das gibt fiir die gewi8 immer noch schwierige Ent- 
scheidung des Gerichts wenigstens klare objektive Richtlinien?). 
Der Vorschlag erklart sich aus der richtigen Erkenntnis, da8 das 
Interesse des Unternehmens und damit die Bedeutung des Unter- 
nehmens als selbstandiges Rechtsgut sich unverkennbar all- 
mahlich stirker durchsetzt. Dagegen fehlt es an der klaren 
Erkenntnis der rechtlichen Struktur der Aktiengesellschaft, wie 
sie sich heute entwickelt hat. Mangelt es so aber an dem sicheren 
Fundament, dann ist es verstandlich, daB die Rechtsprechung 
iiber das, was gegen die guten Sitten verstoBt oder zulassig 
ist, starken Schwankungen unterliegen muff. Das wird solange 
der Fall sein, als eine maBgebliche Norm, aus der abzuleiten 
ist, was danach zulassig ist und was nicht, nicht besteht. Geht 
man lediglich von dem Interesse des Unternehmens aus, so bleibt 
gewiB die Moglichkeit zu Fehlentscheidungen, wie bei jeder 
Entscheidung eines schwierigen Falles. Immerhin ist dann die 
klare Grundlage gegeben, da der Tatbestand eben danach zu 
werten ist, ob die im einzelnen zu beurteilende Handlung dem 
Interesse des Unternehmens entspricht oder nicht. Dieser Maf- 
stab ist jedenfalls klarer und verhaltnismafig zuverlassiger, als 
der tiberaus labile Begriff der guten Sitten. Aus diesem inneren 
Mangel der dargestellten Rechtsentwicklung erklaren sich auch 
die starken Schwankungen der Rechtsprechung, von der z. B. 
Staub-Pinner erklart*), da8 ihre Entscheidungen in neuerer 
Zeit feste Grundsatze vermissen lassen. Ein Beweis fiir die 


1) Bericht der Juristentagskommission 8. 27. 

2) Die Bedenken von Pinner, Jur. Wochenschr. 1928 S. 2594ff., 
erscheinen deshalb nicht begriindet. GewiB ist auch das Interesse des 
Unternehmens schwierig festzustellen, in vielen Fallen aber immer noch 
ein klareres Prinzip als der ganz unsichere Begriff der guten Sitten. Frei- 
lich bleibt zu beachten, daB die Klausel eben immer nur zur Sicherung 
des Unternehmens dienen und nicht zu einer Schwachung der Minderheits- 
rechte, zu einer ,,lex Michael“ fiihren darf. Vgl. Felix Pinner, Berl. 
Tageblatt vom 4. Sept. 1928, ,,Generalklausel, aber nicht lex Michael“. 

8) Note llb zu § 185. 
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Unsicherheit, die in der Rechtsprechung in diesen grundlegenden 
Fragen zu beobachten ist, ergibt sich z. B. aus der jiingsten Ent- 
scheidung des Reichsgerichts in der Stimmrechtsfrage — Jur. 
Wochenschrift 1928 8.1552. Hier neigt das Reichsgericht 
offenbar wieder dazu, auf die Grundsitze der alten Entscheidung 
in Bd. 81 8. 37 zuriickzugehen und die Beriicksichtigung von 
Sonderinteressen des Aktionérs in weiterem Umfange zuzu- 
lassen, als man dies nach der EKntscheidung Bd. 107 S. 204 er- 
warten konnte, sofern eben diese letztere Entscheidung einen 
Fortschritt der Erkenntnis des wesentlichen Rechtsgehalts be- 
deutet, nimlich die Anerkennung einer Treupflicht des Aktionirs 
gegeniiber dem Unternehmen. 


4. Das Publizititsproblem. 


Diese Einschrankung in der Bewertung der Rechtsentwick- 
lung in den beiden Fragen des Mehrheitsprinzips und der Stimm- 
rechtsfrage ist um so mehr geboten, als hinsichtlich eines anderen 
Fragenkomplexes nun ganz deutlich zutage tritt, da8 das Unter- 
nehmen als selbstaindiges Rechtsgut zwar in den er6rterten Ent- 
scheidungen wohl durchleuchtet, keineswegs aber in vollem Be- 
wuBtsem und klarer Konsequenz als entscheidende Norm ent- 
wickelt ist. Ware dies der Fall, so bliebe die Rechtsprechung 
nicht verstaéndlich, die sich hinsichtlich des Fragerechts des 
Aktionars, wie tiberhaupt in der ganzen Publizitatsfrage ent- 
wickelt hat. Im Goedhardtfall+) hatte das Reichsgericht zwei 
erundsatzliche Rechtsfragen zu entscheiden: Einmal die Zu- 
lassigkeit der Erganzung des Geschaftsberichts durch miindliche 
Erklarungen in der Generalversammlung und gleichzeitig die 
Auskunftspflicht hinsichtlich der Tochtergesellschaft. Es hat 
dabei fiir zulassig erklart, da& wesentliche Vorginge der Gesell- 
schaft, auch wenn sie im Geschaftsbericht nicht enthalten sind, 
der Generalversammlung mindlich zur Kenntnis gebracht wer- 
den konnen, ohne da8B hierdurch die Auskunftspflicht der Ver- 
waltung verletzt wird. Dieses Urteil hat eine scharfe und be- 
rechtigte Kritik gefunden. Erkennt man an, wie es im Zuge der 


1) RGE. 115 8. 332, 345ff., ferner Jur. Wochenschr. 1927 8S. 2986ff. 
Anm. NuBbaum; vgl. auch Netter, Die aktienrechtliche Auskunfts- 
pflicht, Gesellschaftsrechtliche Abhandlungen Heft 10, Berlin 1928, 8. 32 
Anm. 44 und 8.2 Anm. 9. 
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Rechtsprechung iiber die Verwaltungsaktien liegt, daB die 
Leitung des Unternehmens nach der jetzigen Struktur der 
Aktiengesellschaft eine treuhanderische Stellung hat und daB sie 
lediglich im Interesse des Unternehmens zu handeln verpflichtet 
ist), dann folgt aus dieser Rechtsstellung die Verpflichtung zur 
weitgehenden Rechenschaftslegung gegentiber dem Aktionar. 
Schrankt man die Rechte der Aktionére hinsichtlich ihres Ein- 
flusses auf das Unternehmen ein, wie es sich ebenfalls aus der 
Zulassung von Verwaltungsaktien ergibt, so geht diese Hin- 
schrankung doch nur bis zu der Grenze, wo man die Recht- 
stellung des Aktionars als Gesellschafter verletzt. Als Gesell- 
schafter hat er aber Auskunftsrechte, fiir die im Gesetz bestimmte 
Formen vorgesehen sind, darunter Vorlage des Geschaftsberichts 
mit der Verpflichtung, ihn 2 Wochen vor der Generalversamm- 
lung auszulegen. Wenn man von der Selbstindigkeit des Unter- 
nehmens ausgeht und hiermit die Beschrankung der Aktionar- 
rechte rechtfertigt, wird man um so weniger die Ausschaltung 
derjenigen Rechte begriinden kénnen, die dem Aktionar auch 
dann noch verbleiben miissen, wenn man nicht den Charakter der 
Aktiengesellschaft als Gesellschaft eben vollig verwischen will. 
So ist die Stellungnahme des Reichsgerichts im Goedhardtfall 
nicht recht verstaindlich. Gleiches gilt fiir seine Stellungnahme 
hinsichtlich der Auskunftspflicht tiber die Tochtergesellschaft. 
Es scheint so, als ob es grundsidtzlich diese Auskunftspflicht ver- 
neinen will, wenngleich es nicht ganz leicht ist, auch bei sorg- 
faltigem Studium der Griinde tiber diese Frage Klarheit zu ge- 
winnen?). Geht man aber von dem Rechtsbegriff des Unter- 
nehmens aus, so kann man diesen als einen wirtschaftsrechtlichen 
Begriff selbstverstandlich nicht formell nehmen. Die rechtliche 
Selbstandigkeit der Tochtergesellschaft als besonderer juristischer 


1) Dieser Treuhandcharakter wird, wohl ausnahmslos, in Recht- 
sprechung und Schrifttum anerkannt. Vgl. NuBbaum, Aktionaér und 
Verwaltung 8.19, Koeppel, Bankarchiv 1925 8.191, Brodmann, 
Bankarchiv 1926 8.311, Ruth, Eigene Aktien und Verwaltungsaktien, 
Berlin 1928, 8. 13ff., 73ff., Marx a.a.O. 8. 20, 78ff., Schmulewitz 
a.a.O. 8.104, 108, RGH. 113 8.191 und 195, RFH. Bd. 13 8. 114, 
RG. Jur. Wochenschr. 1928 S. 233. 

2) Vgl. Netter a.a.O. 8.32 Anm. 44. Neuerdings scheint Fricke, 
ZBI. f. H. R. 1928 S. 313, wiederum eine andere Auffassung der Goedhardt- 
Entscheidung zu vertreten. 
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Person besagt daher gar nichts fiir die Frage, ob das Unter- 
nehmen, iiber das Auskunft verlangt wird, nur die Muttergesell- 
schaft umfaBt, oder ob nicht die Tochtergesellschaft mit ihr in 
so engem wirtschaftlichen und organisatorischen Zusammenhang 
steht, daB, wirtschaftlich betrachtet, die Geschafte der Tochter- 
gesellschaft als solche der Muttergesellschaft angesehen werden 
miissen und daher auch unter die Auskunftspflicht fallen. Diese 
Rechtsfolgen, die sich aus der normalen Gestaltung der Be- 
ziehungen zwischen Mutter- und Tochtergesellschaft im Regel- 
falle von selbst ergeben, hat selbst ein so konservativer Beurteiler 
wie Flechtheim als zutreffend anerkannt!). Nicht um die 
Frage, ob das Reichsgericht in dem einen oder anderen der beiden 
soeben erdrterten Punkte richtig oder falsch entschieden hat, 
handelt es sich in dem hier interessierenden Zusammenhang. Es 
soll daher auf diese Entscheidung auch nicht weiter eingegangen 
werden. Wesentlich ist an der Entscheidung des Goedhardt- 
falles hier nur der Hinweis darauf, da8 die Rechtsgrundlage, 
die fiir manche Entscheidung in der Mehrheitsfrage oder der 
Stimmrechtsfrage geklart erschien, hier in der Behandlung von 
Publizitaétsfragen wieder verlassen wird. Es soll hiermit ver- 
deutlicht werden, daB ein innerer systematischer Zusammenhang 
in der Rechtsprechung zu den einzelnen Streitfragen nicht zu 
erkennen ist. Einen weiteren Beleg hierfiir bietet die Ent- 
wicklung der Rechtsprechung hinsichtlich des Fragerechts des 
Kinzelaktionérs. Geht man von dem Unternehmen als Rechts- 
grundlage aus, so findet das Auskunftsverlangen des Hinzel- 
aktionirs seine Grenzen lediglich da, wo die gestellten Fragen 
das Interesse des Unternehmens verletzen, also etwa Konkurrenz- 
absichten oder Sonderinteressen anderer Art verfolgen. Diese 
Auffassung hat das Reichsgericht auch bis zur Entscheidung 
Bd. 82, S. 182, also im Jahre 1913, vertreten?). In dieser Ent- 
scheidung wurde unter grundsdtzlicher Anerkennung der Auf- 
klarungspflicht angenommen, da das Recht Aufklarung zu ver- 
langen, nur die Generalversammlung, d.h. also die Mehrheit, 
nicht der Einzelaktionér habe. Hier interessiert an dieser Ent- 
scheidung, die leider die Praxis seitdem restlos bestimmt, vor 


1) Enguetebericht a.a. QO. 8. 33. 
2) Vgl. Staub-Pinner, Anm. 20 zu § 260, der diese Entscheidung 
nachdriicklich bekaémpft. 
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allem die Begriindung. Das Reichsgericht erklart, es konne der 
Hinzelaktionar, wenn man ihm ein selbstandiges Fragerecht ein- 
raumt, damit.Mi8brauch treiben. Diese Begriindung ist zutref- 
fend, fiihrt aber nicht zur Beseitigung des Fragerechts, sondern 
nur zur Abschneidung derjenigen Fragen, die einen MiSbrauch 
darstellen. Das Reichsgericht bestreitet aber das Fragerecht des 
Einzelaktionars weiterhin deshalb, weil es kein Sonderrecht dar- 
stellt. Hier zeigt sich wieder, da die Rechtsgrundlage des Unter- 
nehmens keineswegs als beherrschendes Element der rechtlichen 
Struktur i der Rechtsprechung anerkannt ist. Ware dies der 
Fall, dann miiBte das Reichsgericht davon ausgehen, da das 
Unternehmen als selbstaéndiger Rechtstrager, wenn es in Form 
einer Aktiengesellschaft gefiihrt wird, gebildet ist aus der Ge- 
samtheit der Aktionire. Ihre Rechte, die sich aus dem gesell- 
schaftlichen Zusammenschlu8 ergeben und grundsitzlich gleich 
sind, konnen nur soweit eine Hinschrankung erfahren, als es im 
Interesse des Unternehmens geboten ist. Das kann zu einer Ver- 
selbstandigung der Verwaltung fiihren, wie sie durch die Aner- 
kennung von Verwaltungsaktien im Interesse des Unternehmens 
bejaht wird. Es kann aber nicht weiter fiihren, als es im Interesse 
des Unternehmens geboten ist. Scheidet man die miBbrauchliche 
Ausiibung eines Aktiondrsrechts als selbstverstandlich unzulassig 
aus, so bleibt das Recht des Aktionars auf KinfluBnahme und auf 
Mitverwaltung, soweit es nicht durch das Interesse des Unter- 
nehmens beschrankt ist, rechtsgrundsdtzlich bestehen. Dann 
kann man aber das Fragerecht des Hinzelaktionars als eine not- 
wendige Folge seiner Gesellschafterstellung nicht verneinen?*). 


5. Die Abwandlung der rechtlichen Struktur der Aktien- 
gesellschaft vom Gesetz zum geltenden Recht. 


Ks ist mit den vorstehenden Ausfiihrungen zu einer Reihe von 
wesentlichen Fragen die Rechtsprechung herbeigezogen worden, 
um die Tendenz der Entwicklung zu verdeutlichen. Will man das 
lebende Aktienrecht ermitteln, so ist wie bei jedem Vorgang des 
organischen Lebens seine Entstehung zu beobachten, wenn man 
ihn voll verstehen will. Zusammenfassend wird man daher tiber 


1) Vgl. hierzu Netter, Auskunftspflicht, a.a.O. 8. 42ff. und die 
Besprechung dieser Schrift von Wilmersdoerffer, Leipz. Zeitschr. 1928 
S. 1346. 
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die Aktiengesellschaft des Gesetzes sagen kénnen: Die Aktien- 
gesellschaft ist eine Gesellschaft. Der Aktionar ist nicht Obli- 
gationar, d. h. also reiner Gléubiger der Gesellschaft. Eine 
Rechtsbildung, die dem Aktiondr lediglich die Stellung des 
Obligationars einrdumen wiirde, findet in dem geltenden Recht 
keine Grundlage. Es kann daher den Ausfiihrungen im Schrift- 
tum nur soweit beigepflichtet werden, daB die urspriingliche 
Rechtsstellung des Aktionars, wie sie das Gesetz vorsieht, Ein- 
schrankungen erfahren hat, nicht aber dahin, daB sie seine Rechts- 
stellung als Gesellschafter beseitigt hat. In der Aktiengesellschaft 
gilt der demokratische Grundsatz des Mehrheitsprinzips. Er wird 
eingeschrinkt, soweit diese Einschrankung durch das Interesse 
des Unternehmens geboten ist. So erklart sich die Zulassigkeit 
der Verwaltungsaktien. Das Mehrheitsprinzip findet daher seine 
Grenze, wo seine Ausiibung gegen das Wohl der Gesellschaft 
erfolgt. Es findet weiter seme Grenze da, wo nicht die nach 
de. ‘okratischen Grunds&tzen vorgesehene BeschluBfassung durch 
die Mehrheit iiber die Fiihrung der Geschafte Platz greift, son- 
dern wo im Interesse des Unternehmens die wechselnde Mehrheit 
ersetzt werden muf durch ein die dauernde Wahrung dieser 
Interessen gewahrleistendes Organ. Diese Aufgabe obliegt der 
Verwaltung als Treuhander der Unternehmensinteressen. Das hat 
zur Folge, daB dieses von der Gesamtheit der Gesellschafter ge- 
bildete Organ sich gegeniiber der Gesamtheit zu verantworten 
hat. Der Pflicht zur Rechenschaftslegung in den vom Gesetz 
vorgesehenen Formen entspricht daher andererseits das Recht 
auf eine Rechenschaftslegung seitens des Kinzelaktionars. Dieses 
Recht entspringt aus seiner Gesellschafterstellung und unterliegt 
nicht dem Mehrheitsbeschlu8. 

Es ergeben sich somit aus der Entwicklung der Aktiengesell- 
schaft vom Boden des Gesetzes aus bis zu der heutigen Rechts- 
auffassung starke Abwandlungen. Sie bestehen in einer Hin- 
schrankung des kapitalistischen Einflusses zugunsten der Ver- 
waltung und damit in einer Einschrankung des gesetzlichen 
Grundsatzes, wonach jede Aktie das Stimmrecht gewahrt. Ge- 
tragen wird diese Entwicklung von dem Gemeinschaftsgedanken, 
der die Bedeutung des Unternehmens als Rechtstrager der zu- 
sammengefaSten Interessen verstirkt. Nicht das Eigentum, also 
die kapitalistische Bedeutung, entscheidet ausschlieBlich, son- 


Netter, Aktienrecht. 4 
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dern die Verpflichtung, die aus diesem Higentum folgt, dem 
gemeinen Besten zu dienen, d. h. hier die volkswirtschaftliche 
Produktivitét des Unternehmens im Interesse der Allgemeinheit 
und aller in dem Unternehmen wirkenden Krafte zu steigern. 
Dieser rechtliche Gehalt der geltenden Wirtschaftsordnung im 
Aktienwesen wird aber nicht voll entwickelt in der Rechtspre- 
chung. Sie bleibt widerspruchsvoll, weil es ihr an der systema- 
tischen Grundlage fehlt. Sie bedarf daher, um das Recht der 
neuen Aktiengesellschaft zu erfassen, der Vereinheitlichung der 
in ihr entwickelten Grundsatze und der weiteren Entwicklung 
dieser Grundsatze zur Klarung derjenigen rechtlichen Probleme, 
die bisher in den systematischen Zusammenhang tiberhaupt nicht 
einbezogen sind. Gegeniiber der Aktiengesellschaft des Gesetzes 
und der Form, wie sie durch die Rechtsprechung in ihren ein- 
zelnen LebensauBerungen wie Mehrheitsprinzip, Stimmrecht, 
Fragerecht usw. ausgebildet ist, wird daher die rechtswissen- 
schaftliche Erkenntnis zuriickgehen miissen auf das systema- 
tische Grundprinzip des Unternehmens, um auf dieser recht- 
lichen Grundlage die einheitliche Gestaltung der verschiedenen 
Rechtsprobleme zu erméglichen und dadurch die Widerspriiche 
der bisherigen Rechtsgestaltung zu losen, andererseits aber auch 
Fragen, wie diejenige der Publizitat, in diesen Zusammenhang 
einzubeziehen und damit auf eine einheitliche Grundlage zuriick- 
zufiihren. Diese Grundziige der Aktiengesellschaft zu skiz- 
zieren und damit zugleich zu einer Reihe wesentlicher Streit- 
fragen aus diesem Gebiet Stellung zu nehmen, wird somit 
. Gegenstand der weiteren Ausfiihrungen sein miissen. 


III. Die neue Aktiengesellschaft in ihrer rechtlichen 
Struktur. 


In einem schonen Aufsatz, in dem er sich mit dem amerika- 
nischen Kulturkritiker Sinclair Lewis beschaftigt, erimnert 
Feiler?) an eine fiir die jetzt zu erdrternde Frage sehr aufschlu8- 
reiche Stelle in Zolas Roman ,,Germinal™: Hin Bergarbeiter 
wird dort gefragt, was das eigentlich sei, die Aktiengesellschaft, 
in deren Dienst er sein Leben verbrauche. Er weist mit der Hand 


1) ,,Zola-Ersatz“, Frankf. Zeitung vom 7. Dez. 1927. 


III. Die neue Aktiengesellschaft in ihrer rechtlichen Struktur. 51 


in eine unbestimmte Ferne, in der, unsichtbar, jedoch mit auf- 
zehrender Kraft das wirksam ist und das arme Leben dieses 
Arbeiters in sich aufnimmt, was wir Juristen die Aktiengesell- 
schaft nennen, ein Begriff, ein Wort, eine, wenn man so will, 
juristische Konstruktion, jedoch mit starkstem Lebensrhythmus 
und Lebensgestaltung des von ihr umspannten Kreises tief und 
entscheidend bestimmenden EinfluB8. Die Konturen dieser 
Rechtsgestaltung sind in der Erérterung tiber die Aktiengesell- 
schaft des Gesetzes immerhin sichtbar geworden. Wenn dabei 
die in ihr wirkenden Faktoren zusammengefaBt wurden in den 
Begriff der Unternehmung, so muBte dies geschehen, weil jeder 
Versuch einer wissenschaftlichen Klarung zur Erkenntnis nur 
fihren kann, wenn das Chaos der lebendigen Wirklichkeit be- 
grifflich geformt wird. Diese begriffliche Formung erfolgt in der 
Jurisprudenz durch das Gesetz und die wissenschaftliche Rechts- 
erkenntnis. In diesem Rechtsbegriff und auch in dem Gesetz, 
das logisch nur eine besondere Art der rechtlichen Begriffs- 
bildung darstellt, ist der lebendige Strom der Wirklichkeit nie 
voll zu erfassen. Nur dann kann die juristische Begriffsbildung 
also der Gefahr entgehen, formalistisch zu verkn6chern und nur 
ein Rechnen mit Begriffen zu bleiben, wenn sie in engster innerer 
Verbindung mit der lebendigen Entwicklung bleibt und aus der 
stets erneuten Anschauung ihre begriffliche Formung dauernd 
neu befruchtet. Es geniigt also nicht, von dem Begriff des Unter- 
nehmens auszugehen und sich lediglich darauf zu stiitzen, daB er, 
wie dargelegt, in der Entwicklung des Aktienrechts allmahlich 
sich immer starker, wenn auch unter Widerstanden und Wider- 
spriichen, durchsetzt. Es ist notwendig, ihn nicht als theoreti- 
schen Begriff zu entwickeln, sondern mit der Anschauung der 
lebendigen Wirklichkeit auszufiillen, um seine Auswirkung in 
dieser Wirklichkeit zu beobachten und aus ihr zu schdpfen. 
Wenn danach nunmehr versucht werden soll, in systematischem 
Zusammenhang Grundziige der neuen Aktiengesellschaft zu skiz- 
zieren, so muB vorweg der Rechtsstoff, der sich in dem aktien- 
gesellschaftlichen Unternehmen darbietet, umfassender geklart 
werden. Nur so besteht die Sicherheit, daB nirgends rein theo- 
retische Konstruktionen sich einschleichen, die in dem geltenden 
Recht keine Grundlage finden. 


4% 
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1. Konstitutive Rechtsprinzipien der lebenden Aktien- 

gesellschaft. 

Ks ist in den einleitenden Bemerkungen bereits hingewiesen*) 
auf den Bericht des Enquete-Ausschusses tiber die Wandlungen 
in den Rechtsformen der Einzelunternehmungen. Er gibt in 
umfassender Weise die Grundlage, von der nach dem Gesagten 
die Begriffsbildung ausgehen mu, wenn die Grundziige der 
neuen Aktiengesellschaft dargestellt werden sollen. Es erscheint 
daher angezeigt, den Inhalt dieses Berichts kurz darzustellen, da 
die weiteren Ausfiihrungen vielfach auf ihm beruhen, ohne im 
einzelnen auf das in ihm dargebotene, iiberaus reichhaltige 
Material immer eingehen zu konnen. Der Bericht enthalt zu- 
nachst die Gutachten, von denen ein Teil bereits in anderem Zu- 
sammenhang erwihnt ist?). Diesen schlie8t sich ein Frageplan®) 
an iiber die Wechselbeziehungen zwischen dem Aktienrecht und 
der industriellen Organisation, der in eindringlicher Weise die 
einzelnen Gestaltelemente gliedert: die Aktie (Kleinaktie, 
Stimmrechtsaktie, Aktie als Wertpapier), die Generalversamm- 
lung (Einzelaktionar, Depotaktie, Aktienpaket, Publizitat), Auf- 
sichtsrat (Zusammensetzung, Hinflu8 auf die Verwaltung, Haf- 
tung), Vorstand, Konzentration (Hinflu8 auf die Verwaltung, 
Interessengemeinschaft, Effektenbesitz, Eimmanngesellschaft, 
Verhaltnis zwischen Konzern und freiem Einzelaktionar, Fusion). 
Auf Grund dieses Frageplans erfolgten die Vernehmungen fiihren- 
der Personlichkeiten der Wirtschaft und des Aktienwesens, iiber 
deren Aussagen die Protokolle vorgelegt werden. So gibt dieser 
Materialband — dessen kritische Auswertung erst in spiteren 
Publikationen erfolgen soll — ein im ganzen wohl erschépfendes, 
iiberaus wichtiges und aufschlu8reiches Bild der ,,lebendigen 
Aktiengesellschaft“. Fir die wissenschaftliche Untersuchung ist 
er gewissermaBen ein Kodex der Rechtstatsachen, wie wir ihn 
leider zur Zeit fiir kein anderes Rechtsgebiet in solcher Objekti- 
vitit und Vielgestaltigkeit besitzen. Wenn man den Gang der 
Untersuchung an Hand dieser Veréffentlichung verfolgt, so zeigen 


1) Vgl. oben 8. 9 Anm. 2. 

2) Flechtheim, Hachenburg, Geiler, Buchwald, Haussmann. 
Vel. oben S. 9 Anm. 3 und 4; Enquetebericht S. 5ff., 44ff., 52ff., 89ff., 
130ft. 

8) A.a.O. S. 143 ff. 
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sich dabei vor allem folgende, stark hervortretende Grundziige: 
Das den vernommenen Sachverstindigen gegebene Thema 
lautete: ,,Die Strukturwandlungen der Wirtschaft und das 
Aktienrecht™. An dieses Thema haben sich, streng genommen, 
nur Flechtheim und Hachenburg gehalten. Beide zielen ab 
auf die Ermittlung des ,,Wirklichkeitswerts“ der gesetzlichen 
Bestimmungen; sie verfolgen die letzteren in allen Einzelfragen, 
um im Ergebnis festzustellen, wieweit diese Bestimmungen des 
geltenden Gesetzes tiberhaupt noch wirksam, wieweit sie durch 
andere Gestaltungsformen der Praxis ersetzt sind. Die Gut- 
achten von Geiler und, noch starker von Buchwald, sprengen 
das gestellte Thema und erweitern es selbstaindig durch eine neue 
Fassung: ,,Die wirtschaftlichen Strukturwandlungen und die 
Reform des Aktienrechts“. Sie legen den Schwerpunkt ihrer 
Ausfihrungen auf die Frage, wieweit die Strukturwandlungen, 
von deren Bestehen sie ausgehen, eine Anderung des Gesetzes, 
also eine Aktienrechtsreform, bedingen. Die Arbeitsgruppe des 
Enquete-Ausschusses hat erfreulicherweise sich der Einsicht in 
die Zwangslaufigkeit dieser Themaerweiterung nicht verschlossen 
und daher, obwohl ,,dem Gutachter (Buchwald) die Frage 
nicht in dieser Form gestellt war, gleichwohl beschlossen, die in 
einer gewissen Uberschreitung des urspriinglich gewahlten Ar- 
beitsgebietes erstatteten Gutachten als Material anzunehmen 
und teilweise zur Grundlage ihrer miindlichen Vernehmungen zu 
machen‘‘?), 

Die eine wesentliche Vorbedingung jeder Erkenntnis lebenden 
Rechts, die Feststellung der Rechtstatsachen, ist danach in 
weitgehendem Umfang?) durch diese Materialsammlung des 
Enquete-Ausschusses erfillt. So wiinschenswert es gewiS ist, 
daB nach gleicher Methode die rechtswissenschaftliche Forschung 
fortgesetzt und erweitert wird, so mu doch das ermittelte 
Material vorerst als Rechtsstoff fiir die rechtswissenschaftliche 
Untersuchung geniigen, zumal ahnliche systematische Zusammen- 
fassungen anderweitig zur Zeit nicht vorliegen (ein unter Fiih- 
rung von Ring in Entstehung begriffenes Sammelwerk ist zur 
Zeit noch nicht verdffentlicht). 


1) Enquete-AusschuB a. a. O. S. 128/129. 
2) Wenn auch gewi8 noch langst nicht erschépfend vgl. Netter, 
Aktienrechtliche Tagesfragen, Jur. Wochenschr. 1928 8. 2599. 
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Ks begrenzt diesen Stoff nach zwei Seiten, die in dem gewon- 
nenen Rechtstatsachenmaterial entscheidend hervortreten: Das 
Gesetz selbst ist nur in sehr beschranktem Ma8e noch bestimmend 
fiir die Struktur der lebendigen Aktiengesellschaft. Nicht einmal 
die rein formalen Vorschriften des Gesetzes, z. B. iiber Griindung, 
Einzahlung, haben noch unbedingte Geltung, auch sie sind durch- 
léchert, praktisch auBer Kraft gesetzt, und, im technischen Sinne, 
ohne jede kritisch wertende Nebenbedeutung gemeint, um- 
gangen. Noch viel mehr gilt dies fiir die nicht zwingenden Vor- 
schritten tiber die Ausgestaltung der Aktien und die Organisation 
der Aktiengesellscha{t. Beispiele im einzelnen in beiden Rich- 
tungen finden sich nahezu auf jeder Seite der Gutachten und 
Protokolle. Man kann diese Ausschaltung des Gesetzes vielleicht 
als die negative Funktion der lebenden Aktiengesellschaft  be- 
zeichnen und damit ihren ersten entscheidenden Grundzug fest- 
stellen. Ihre positive Funktion und damit ihr zweiter charak- 
teristischer Grundzug tritt darin hervor, da8 sie Wandlungen in 
der Struktur der Wirtschaft und damit im Zusammenhang in der 
geistigen Sphare der Rechtsbildung zu geltendem Recht ent- 
wickelt hat, zu Rechtsformen, die in Praxis, Rechtsforschung 
und Rechtsprechung Anerkennung und Geltung erlangt haben 
und damit zu positivem Recht geworden sind. Es handelt sich 
hier also keineswegs mehr nur um Strémungen und Entwick- 
lungen, die auf eine Umgestaltung der gesetzlichen Bestimmun- 
gen hinzielen, die aus irgendwelcher wirtschaftspolitischen oder 
staatsphilosophischen Hinstellung heraus eine andere gesetzliche 
Ordnung des Aktienrechts anstreben, als sie zur Zeit besteht. 
Die positive Funktion liegt vielmehr darin, daB Gestaltungs- 
formen im Aktienwesen sich durchgesetzt haben, die fiir die 
praktische Handhabung der hier entstehenden Probleme be- 
stimmend geworden sind, anerkannt werden und tatsichlich die 
Kraft und Bedeutung geltender, die wirkliche Behandlung dieser 
Fragen beherrschender Normen erlangt haben. Sie sind damit 
geltendes Recht geworden. Die Untersuchungen des Enquete- 
Ausschusses haben die Strukturwandlungen, wie sich aus dem er- 
wahnten Frageplan ergibt, in alle Einzelheiten der bestehenden 
Rechtselemente — Aktie, Generalversammlung, Verwaltung, 
Konzentration — verfolgt. In all diesen Richtungen zeichnet 
sich ein beherrschender systematischer Grundzug ab. Analysiert 
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man ibn aus den mannigfachen Erscheinungsformen und faBt 
das Ergebnis zusammen, so gewinnt man im Wege der Synthese, 
und damit also auf dem Wege der wissenschaftlichen Erkenntnis, 
das konstitutive Rechtsprinzip der lebenden Aktiengesellschaft. 


2. Der Konsortialvertrag. 


Die lebende Aktiengesellschaft hat ihren wirklichen Schwer- 
punkt neben der aktiengesetzlichen Verfassung vor allem im 
Konsortialvertrag!). Wo immer bei der gegenwartigen Aktien- 
gesellschaft Verwaltungsaktien in irgendeiner der verschiedenen 
Spielarten bestehen — und das ist fast iiberall der Fall — spielt 
sich das wirkliche Leben der Aktiengesellschaft nicht in der 
Generalversammlung ab, dem, vom Standpunkt des Gesetzes 
aus gesehen, obersten Willensorgan, sondern im Konsortium. 
Hier sind die Mehrstimmenaktien oder die Schutzstammaktien 
gebunden, hier ruhen die Verfiigungsrechte tiber Vorrats- und 
Verwertungsaktien, hier besteht die ,,Poolung“ der geschlossenen 
Aktienpakete, hier wirken die treuhanderischen Bindungen der 
zur Verfiigung der Gesellschaft stehenden Aktien, hier ist die ver- 
tragliche Vereinbarung zwischen den einzelnen Aktionargruppen 
in Kraft. Die Entscheidung der Generalversammlung ist in aller 
Regel langst erfolgt, ehe die Generalversammlung zusammen- 
tritt. Der Beschlu8 des Konsortiums, die Stimmanweisung der 
Verwaltung an den Treuhander, hat sie getroffen. Die Wahl des 
Autsichtsrats erfolgt zwar durch die Generalversammlung. Da 
die Mebrheitsverh4ltnisse in ihr aber von der Aktienbindung ent- 
scheidend beeinfluBt sind, so ist der bestimmende Faktor fiir die 
Aufsichtsratswahl nur der Form nach die Generalversammlung, 
in Wirklichkeit aber das Konsortium oder der Treuhinder. Auf 
sie fiuhrt so schlieBlich auch die Vorstandsbesetzung zuriick, die 
zwar in aller Regel durch den Aufsichtsrat, vereinzelt nur durch 
die Generalversammlung erfolgt. Sie wird in Wirklichkeit in- 
dessen kaum je gegen den Willen der im Konsortium vereinigten 
GroBaktionaér- oder Stimmrechtsaktionarinteressen durchfihr- 


1) Seine rechtliche Bedeutung ist erst neuerdings zusammenfassend 
untersucht und dargestellt. Vgl. besonders Friedlaender, Konzernrecht 
S. 149ff., Schmulewitz a.a.O. S. 71ff., Netter, Auskunftspflicht 
S. 33ff.; aus dem Alteren Schrifttum Koch, Bankarchiv XXI S. 237ff., 
Diiringer-Hachenburg, Kommentar zum HGB. IV S. 247ff. 
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bar sein. Damit ist freilich nur die typische Struktur skizziert. 
Gewi8 gibt es in der Praxis des Aktienwesens immerhin zahlen- 
maBig nicht unbedeutende Falle, wo diese Auswirkung der Stim- 
menbindung nicht zu beobachten ist. Von diesen Fallen, in denen 
eine solche Bindung nicht festzustellen ist, miissen nun aber zu- 
nachst diejenigen ausgesondert werden, in denen diese Bindung 
zwar rechtlich oder tatsaichlich besteht, fiir den AuBenstehenden 
aber nicht sichtbar ist. Die Frage der Publizitatspflicht der Kon- 
sortialvertrage ist ja stark bestritten, die Praxis pflegt die Kin- 
schrankung der Publizitét hier ganz besonders. Es ist also mit 
Sicherheit anzunehmen, da auch auBerhalb des Gebietes der 
eigentlichen Verwaltungsaktien, also derjenigen, die von einem 
Konsortium tibernommen und zur Verfiigung der Verwaltung 
gehalten werden, bindende Regelungen der Willensbildung be- 
stehen. Das gilt ohne Frage fiir die Falle, in denen nicht ein 
Konsortium, sondern ein Treuhénder (Bank, Treuhandgesell- 
schaft u. a.) die Aktien halt. Es gilt verstarkt, wo die Verwal- 
tung von Aktien einer Gesellschaft durch Konzernfirmen, nament- 
lich durch Tochtergesellschaften, stattfindet. Der typische 
Grundzug der Stimmbindung ist daher keineswegs auf die er- 
wahnten Verwaltungsaktien im engeren Sinne beschrankt. Er 
herrscht auch da, wo eigene Aktien der Gesellschaft, wenn auch 
nicht rechtlich zugunsten der Aktiengesellschaft gebunden, so 
doch praktisch in einer Weise und an einer Stelle vereinigt sind, 
da8 der Einflu8 dieser Aktien sich geschlossen und einheitlich 
durchsetzen kann, damit also praktisch die Willensbildung der 
Aktiengesellschaft in ihren einzelnen Organen bestimmt. Wenn 
also die amtliche Statistik!) von 1927 den Prozentsatz der Mehr- 
stimmrechtsaktien auf 34,9% angibt, so erfaBt diese Zahl nicht 
apnahernd erschépfend die wirklichen Verhdltnisse hinsichtlich 
der Willensbildung der gegenwartigen Aktiengesellschaften. Zu- 
nachst ergreift die amtliche Statistik nur diejenigen Aktien, bei 
denen der Anteil der vorhandenen Stimmen gréBer ist als der 
Anteil am Gesamtkapital; sie ist ferner beschrankt auf die 1499 
boérsenfahigen Gesellschaften. Es fehlt ferner die statistische Er- 


1) Wirtschaft und Statistik, herausgegeben vom Statistischen Reichs- 
amt 5 (1925) 8. 733ff., 6 (1926) S. 434ff., 7 (1927) S. 634ff. Vgl. auch 
NuBbaum, Aktionér und Verwaltung S. lff., 12ff., 24, 31, Schmule- 
witz a.a.O. 8. 18. 
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fassung der Stammaktien mit teilweiser, d. h. nur 25proz. Hin- 
zahlung, also praktisch vierfachem Stimmrecht der Stamm- 
aktien, mit pari-EKinzahlung bei teilweise erheblich hoherem 
Borsenkurs, der aus Mitteln der Gesellschaft eingezahlten, der 
Austausch-V orzugsaktien, der Depotstimmrechte. Statistisch sind 
also die Verhaltnisse nicht ausreichend erfaBt. Geht man aber 
von der Beobachtung der wirklichen Verhiltnisse aus, wie sie 
durch die Statistik immerhin gefordert wird, verfolgt man die 
Vorgainge aus den Berichten der Fach- und Handelspresse, be- 
achtet man das juristische Schrifttum und die Rechtsprechung, 
so wird man unbedenklich feststellen kénnen: Die wirkliche 
Willensbildung der lebenden Aktiengesellschaft richtet sich nicht 
nach dem Kapitalbesitz, sie ist im wesentlichen abhingig von 
der Verwaltung. Der ,,intuitus pecuniae“ tritt, wie der fran- 
zosische Jurist Mazeaud es formuliert hat?), zuriick gegentiber 
dem ,,intuitus personae“. Die Richtigkeit dieser rein tatsach- 
lichen Feststellung des bestehenden Zustands ist durchaus un- 
abhaingig davon, ob man ihn fiir erwiinscht oder schadlich halt. 
Sie wird bewiesen durch die weithin herrschende Praxis der Ge- 
sellschaften, sie entspricht der herrschenden Meinung des Schrift- 
tums, in welchem selbst grundsatzliche Gegner dieser rechtlichen 
Sachlage, wie Nu8baum, seine tatsachliche Geltung anerken- 
nen?), so daB nur noch vereinzelt, hauptsachlich in der Frage der 
Verwaltungsaktien, Stimmen laut werden, die seine rechtliche 
Giltigkeit bezweifeln (Horrwitz, Nord, Lipschiitz, E8- 
linger®)]. ,,Im gegenwartigen Augenblick jedenfalls bleibt kaum 
etwas anderes iibrig, als sich mit dem Bestande der Stimmrechts- 
aktien abzufinden und sich zu iiberlegen, wie den schwersten 
Nachteilen abgeholfen werden kann, die mit ihnen verbunden 
sind“). Sie sind also, selbst nach der Meinung der scharfsten 
Gegner dieses Zustands, da und somit in rechtlicher Geltung. 
Dem entspricht, wie in anderem Zusammenhang bereits dar- 


1) Mazeaud, Le vote privilégié dans les Sociétés de capiteaux, Paris 
1924, S. 232ff. und hierzu Schmulewitz a. a. O. 8. 5, EBlinger, a. a. O. 
S. 10. 

*) Vgl. oben S. 10 Anm. 2. 

8) Horrwitz, oben S. 21 Anm. 2, Nord, Das Recht der Aktioniare auf 
Mitverwaltung, Berlin 1927, Lipschiitz, Jur. Wochenschr. 1928, 8. 204ff., 
EBlinger, oben 8S. 21 Anm. 1. 

4) NuSbaum, Aktionaér und Verwaltung, 8. 11. 
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gelegt, auch die Auffassung der Rechtsprechung. So zeigt sich 
am Beispiel der Verwaltungsaktien, diesen Typus nun im wei- 
testen Sinne verstanden, der entscheidende Grundzug des Struk- 
turwandels der Aktiengesellschaft. Nicht das Kapital, die 
Persénlichkeit entscheidet die wirkliche Lebensgestaltung des 
Organismus der Aktiengesellschaft, die in den geschaftsfiihrenden 
und kontrollierenden Personen organisierte Verwaltung. Gilt 
das fiir die Aktienverteilung und das mit ihr verkniipfte Stimm- 
recht, so zeigt sich die Auswirkung weiterhin in den iibrigen 
Rechtselementen. Die praktische Bedeutung der Generalver- 
sammlung tritt vollig zuriick hinter dem EinfluB der Verwal- 
tung. Sie beherrscht die Generalversammlung nicht nur stim- 
menmaBig, sie verstarkt diese Herrschaftsmacht noch weiterhin 
durch die sehr eingeschrinkte Handhabung der Publizitaétsvor- 
schriften, die sie als untibersteiglichen Wall aufrichtet gegeniiber 
dem Auskunftsverlangen der auBenstehenden Aktiondre. Dies 
wird gerechtfertigt durch das Interesse des Unternehmens. Es 
ist charakteristisch fiir die weithin herrschende Auffassung, daB 
ein allerdings fiihrender Vertreter der groSkapitalistischen In- 
teressen, der Geschaftsinhaber der Diskontogesellschaft Solm- 
ssen, emer der Referenten des 34. Deutschen Juristentages, iiber 
die Frage der Aktienreform noch in seinem am 13. September 
1926 m Kéln gehaltenen Vortrag mit Nachdruck betont1), er 
betrachte es als unvereinbar mit den guten Sitten, wenn ,,die 
Mehrstimmenaktien jemals benutzt wiirden, um der wirklichen 
Majoritat der Aktionare eine ihrem Willen nicht entsprechende 
MaBregel aufzudrangen. Ich kann es mir nicht anders vorstellen, 
als daB der wirklichen Kapitalmajoritaét gegeniiber jede auch 
noch so groBe, durch Mehrstimmenaktien konstruierbare Stim- 
menmajoritat zuriicktreten muB“. Aber schon 1928, noch nicht 
zwei Jahre spater, erklirt er?) in der zweiten Auflage seiner 
Schrift iiber ,,Probleme des Aktienrechts‘‘: ,,.Das Unternehmen 
mu in doppelter Hinsicht gegen den Aktionar geschiitzt wer- 
den: es mu der Verwaltung erméglicht werden, ihren Willen 
zum Besten des Ganzen gegen die Hintagsinteressen der jeweilig 
Beteiligten durchzusetzen und es mu dieser Verwaltungswille 
das Unternehmen dagegen schiitzen kénnen, daB seine Interessen 


1) Solmssen, Probleme des Aktienrechts 2. Aufl., Berlin 1928, S. 78. 
2) A.a. O. S. 117. 
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auf Grund von Majoritaétskaéufen verhékert werden. LErschei- 
nungen gerade der letzten Zeit zwingen, die Grenzen dieses 
Schutzes zu erweitern und ibn auch nicht vor einer tatsaichlich 
vorhandenen Kapitalmehrheit Halt machen zu lassen. Es mu8 
also der Kapitalmehrheit der Aktionére méglich sein, ihr Mehr- 
heitsstimmrecht zugunsten emer Verwaltungsgruppe aus der 


Hand zu geben.“ 


3. Der Rechtsbegriff des Unternehmens und seine Auswirkung. 

FaBt man das Ergebnis grundsatzlich zusammen, so ergibt 
sich: Das Unternehmen tritt in seiner wirtschaftlichen und 
sozialen Funktion und damit in seiner Bedeutung als Rechts- 
triger entscheidend hervor. Dies bedingt die Kinschrankung des 
kapitalmaBigen Hinflusses zugunsten des Unternehmens. Das 
juristisch-technische Mittel, um diese rechtliche Wirkung zu er- 
zielen, ist die Stabilisierung der Verwaltungsmacht. Sie erfolgt 
dadurch, da8 eine zur Beherrschung der Gesellschaft ausreichende 
formelle Mehrheit gebildet und gesichert wird durch Verwaltungs- 
aktien und Konsortialvertrag. Sie hat zur Folge eine entschei- 
dende Verainderung in der verfassungsmaSigen Struktur der 
Aktiengesellschaft. Der Schwerpunkt liegt nicht mehr bei der 
Generalversammlung, die das Gesetz noch als das oberste Wil- 
lensorgan betrachtet, er liegt in der Gruppe der Verwaltungs- 
aktionare, die im engsten Zusammenwirken mit Aufsichtsrat und 
Vorstand tatig werden. Diese Rechtsgestaltung zeigt also eine 
weitgehende Ubereinstimmung mit den Grundsitzen, welche die 
Rechtsprechung auf Grund der gesetzlichen Bestimmungen ent- 
wickelt hat. Die Ubereinstimmung besteht darin, da das Unter- 
nehmen und sein Interesse als das beherrschende Rechtsprinzip 
sich herausbildet. Die Verwaltungsmacht, die zur Sicherung 
dieser Rechtsgrundlage gebildet wird, entsteht durch den Willen 
der Gesamtheit der Aktionére in dem Beschlu8 der Generalver- 
sammlung, der die Aktien schafft, durch die allein diese Ver- 
waltungsmacht konstituiert werden kann. Die Organbildung 
durch die Generalversammlung, wie sie der Struktur der Aktien- 
gesellschaft entspricht, wird somit erweitert. Es wird dem Organ 
zugleich die Funktion iibertragen, die Interessen des Unter- 
nehmens zu sichern auf Grund des ihnen itiberlassenen Aktien- 
besitzes. Vorstand und Aufsichtsrat haben danach nicht mehr 
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nur die Funktion der Vertretung der Gesellschaft im geschaft- 
lichen Verkehr, der Fiihrung der Geschifte bzw. ihrer Beauf- 
sichtigung. Sie haben die weitere Aufgabe, die in dem Unter- 
nehmen verkérperten gemeinsamen Interessen der Aktionare zu 
wahren, indem sie das Unternehmen vor jeder Stérung schiitzen 
und die Erfillung des Gemeinschaftszwecks sichern. So entsteht 
auf der einen Seite die Treuhandfunktion der Verwaltungsorgane. 
Kis ist fiir diese Rechtsstellung unerheblich, ob die Verwaltungs- 
organe selbst ausschlieBlich oder teilweise die Besitzer der Ver- 
waltungsaktien sind, oder ob sie durch den Konsortialvertrag die 
Geltendmachung des Einflusses dieser Aktien entscheidend be- 
stimmen. In jedem Falle bedeuten die Rechte, die sich aus der 
erweiterten Organstellung ergeben, zugleich auch Pflichten im 
Interesse des Unternehmens. Alle Rechte, die zum Zwecke der 
Sicherung des Unternehmens geschaffen sind, finden ihre Grenzen 
in den Notwendigkeiten und in den Interessen des Unternehmens. 
Alle MaBnahmen, die diese Grenzen iiberschreiten, entbehren der 
rechtlichen Giiltigkeit. 

Ergibt sich so aus dem Unternehmensbegriff die Auswirkung 
nach der Seite der fiir das Unternehmen handelnden Verwaltung, 
so muB nach der anderen Seite die Rechtsstellung des Aktiondrs 
in Kinklang gebracht werden mit dieser verinderten rechtlichen 
Struktur der Aktiengesellschaft. Der Zusammenschlu8 der 
Aktionare bleibt eine Gesellschaft im Rechtssinne, wie auch im- 
mer ihr rechtlicher Charakter sich veraéndern mag. Somit bleibt 
der Aktionar auch Gesellschafter. Die Rechte, die ihm als sol- 
chem zustehen, sind durch die Entwicklung eingeschrankt nicht 
zuletzt in seinem eigenen Interesse. Je giinstiger das Unter- 
nehmen sich entwickelt, desto vorteilhafter ist es fiir jeden der 
Beteiligten. Die Rechte sind aber auch nicht weiter beschrankt, 
als es zu diesem Zweck erforderlich ist. Die demokratische 
Grundverfassung der Aktiengesellschaft, die Organbildung durch 
die Gesamtheit der Gesellschafter, also auf dem Wege der Wahl, 
fiihrt nach demokratischen Grunds&atzen zur Rechenschafts- 
pflicht. Das darf nicht dahin miBverstanden werden, als ob hier- 
mit politische Gesichtspunkte in die Aktiengesellschaft hinein- 
getragen wirden. So wie aus dem Wesen der Demokratie, also 
der Herrschaft des Volkes, das Recht der Priifung und Kontrolle 
der von ihm gewihlten Organe notwendig folgt, so mu8 der 
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gleiche Grundsatz bei der Aktiengesellschaft gelten, solange sie 
demokratisch organisiert ist. Dem steht auch nicht entgegen, 
wenn Klein die Auffassung vertritt1), ,,die Aktiengesellschaft 
wie jeder geschaftliche Betrieb, der auf Verbindung verschie- 
dener Arbeitsprozesse beruht und kommerzielles und speku- 
lerendes Voraussehen und Vorausgreifen erheischt, neigt ihrem 
mneren Wesen nach zur aristokratischen oder sogar monarchi- 
schen Verfassung‘’. Gewif kann eine Aktiengesellschaft ihre 
Geschiéfte nicht durch die Generalversammlung fihren lassen. 
Sie bedarf der Organe fiir die laufenden geschaftlichen Entschei- 
dungen, und diese Organe bediirfen weitgehender Bewegungs- 
freiheit, wenn sie in ihren EntschlieBungen nicht zum Schaden 
des Unternehmens gehemmt sein sollen. Insoweit trifft die Mei- 
nung Kleins zu, da8 die Fiihrung der Geschafte immer nur bei 
wenigen Personen liegen kann, die ihre Entschliisse zunachst auf 
eigene Verantwortung treffen miissen. Nicht aber la8t sich aus 
dieser notwendigen Gestaltung der Dinge ableiten, daB damit 
die Fiihrung autokratisch sein miisse im Sinne der Verantwor- 
tungslosigkeit. Es bleibt bestehen, da8B die Leiter der Unter- 
nehmungen fremdes Kapital verwalten. Zur gemeinsamen Aus- 
nutzung der zusammengeworfenen Kapitalien hat sich die Aktien- 
gesellschaft gebildet. Wenn sie ihre Kapitalien in die Hinde der 
von ihr bestellten Vertrauenspersonen legt, und diesen nicht nur 
die Fiihrung der Geschafte, sondern auch die treuhdnderische 
Funktion der Sicherung des Unternehmens anvertraut, begibt sie 
sich damit nicht des Rechts, iiber die Fiihrung der Geschafte und 
alle sonstigen MaS8nahmen ihrer Organe Auskunft zu verlangen, 
soweit dies mit den Interessen des Unternehmens vereinbar ist. 
Wollte man der Verwaltung eine von dem Aktionar vollkommen 
losgeléste, ihm gegeniiber unverantwortliche Stellung geben, so 
wiirde damit das Band zerrissen, das durch das Unternehmen 
zwischen Aktionér und Verwaltung gekniipft ist, denn beide 
dienen dem Unternehmen, fiir das sie Kapital und Arbeit ein- 
setzen. So mu8 demnach, wie auf der einen Seite die Erweite- 
rung der Organfunktion im Interesse des Unternehmens sich 
rechtfertigt, auf der anderen Seite die Verbindung zwischen dem 
Aktionér und dem Unternehmen bestehen bleiben. Sie darf 


1) Klein, Entwicklungen in Verfassung und Recht der A.-G., 
Wien 1904, S. 64; vgl. hierzu Haussmann, a.a. O. S. 6. 
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nicht dadurch durchschnitten werden, daB man ihm durch Ver- 
sagung von Ausktnften jede innere Verbundenbeit mit dem 
Unternehmen zerstért. Das ist genau so gegen das Interesse des 
Unternehmens, wie wenn man das Unternehmen dem Spielball 
zufalliiger Mehrheiten schutzlos aussetzen wollte. Im Interesse 
seines Gedeihens braucht das Unternehmen und die Leitung, in 
deren Handen es ruht, Vertrauen und Zusammenhang mit all 
denjenigen Kreisen der Beteiligten, die fiir das Unternehmen in 
irgendeiner Richtung tatig sind. 


4. Einzelne Grundprobleme. 


Diese systematischen Auswirkungen des Rechtsbegriffs des 
Unternehmens werden verdeutlicht, wenn nun in den folgenden, 
die Darstellung der Grundziige der neuen Aktiengesellschaft ab- 
schlieBenden Bemerkungen einige der hauptsachlichsten Streit- 
fragen im einzelnen Erérterung finden und hierbei zugleich die 
rechtlichen Folgerungen aus dem dargelegten Grundprinzip in 
die Einzelheiten der Rechtsgestaltung fortgeftihrt werden. Hs 
soll dies angesichts der Unmdglichkeit, hier alle aktienrechtlichen 
Einzelfragen unter diesem systematischen Gesichtspunkt zu be- 
trachten, nur hinsichtlich emiger besonders wichtigen Probleme 
erfolgen, nimlich der Verwaltungsaktien, der Stimmrechtsfragen, 
der Publizitét und der stillen Reserven. Mit der Behandlung 
dieser EKinzelprobleme findet dann die Darlegung der Grundziige 
der neuen Aktiengesellschaft ihren Abschlu8. 


a) Verwaltungsaktien. 


Unter Verwaltungsaktien sollen hier im AnschluB an die 
Formulierung von Schmulewitz1) verstanden werden alle sol- 
chen Aktien, die ,,den Zweck haben, der Verwaltung und der ihr 
eng verbundenen Gruppe der herrschenden Unternehmens- 
aktionire durch Verschaffung der Stimmenmehrheit auf der 
Generalversammlung zur Forderung des Unternehmens der 
Aktiengesellschaft und zur Aufrechterhaltung ihrer Stellung in 
der Aktiengesellschaft zu dienen“. In diesem Sinne fallen unter 
die Verwaltungsaktien auch die Vorratsaktien, das sind solche 
Aktien, die geschaffen sind, um fiir kiinftige Angliederungs- oder 
Finanzierungszwecke Verwendung zu finden. Solange die Vor- 


1) a.a.O. 8. 18. 


4. Kinzelne Grundprobleme. 63 


ratsaktien in diesem Sinne noch nicht benutzt sind, dienen sie 
zugleich dem Herrschaftszweck. Das rechtfertigt es, sie in diesem 
Zusammenhang unter die Kategorie der Verwaltungsaktien zu- 
sammenzutassen. Die Rechtsgiiltigkeit dieser Aktienkategorie 
bedarf nach allem bereits Ausgefiihrten keiner weiteren Erérte- 
rung. Nicht nur in der Rechtsprechung des Reichsgerichts und 
dieser folgend der Instanzgerichte sind sie heute als giiltiges 
Rechtsinstitut anerkannt. Grundsiatzlich wird diese Auffassung 
auch im Schrifttum fast ausnahmslos geteilt!). Von vereinzelten 
abweichenden Absichten abgesehen, hat nur Horrwitz ihre 
Giltigkeit grundsatzlich bestritten, ohne da8 seine Ansicht heute 
in Schrifttum und Praxis noch besondere Beriicksichtigung 
findet. Selbst in der Handelspresse, die bei Beginn dieser Rechts- 
bildung sie haufig kritisiert hat, ist eme gewisse Beruhigung ein- 
getreten. So hat erst jiingst Delmonte in der Voss. Zeitung 
anerkannt?), daB es bereits eine neue Form der Aktiengesellschaft 
gebe, mége man sie ,, Unternehmen an sich“ oder ,,Fideikommib“ 
nennen. ,,Gemeinsam ist ihnen die wirtschaftliche, juristische 
und soziologische Eigen- und Dauerwertigkeit, gemeinsam die Un- 
abhangigkeit von wechselnden Majoritaéten wechselnder Aktio- 
naire. Mit dieser Tatsache gilt es zu rechnen und alle die Siche- 
rungen einzufiihren, ohne die solche Machte auch politisch zu 
Staaten im Staate werden kénnen. Solche Sicherungen sind 
weitgehende Publizitat nicht nur den einzelnen oder Gesamteigen- 
tiimern, sondern auch der Volksgesamtheit gegeniiber, die in 
Presse und Gericht ihre Vertreter findet.‘“‘ Damit wird in der 
Tat der Kernpunkt dieses Problems richtig erfaft. Die Unklar- 
heit tiber die eigentliche Rechtsgrundlage der Verwaltungsaktien 
hat in der Praxis die Durchbildung der mit dieser Rechtsform 
notwendig zusammenhiangenden technischen Einzelprobleme 
verhindert, zum mindesten erschwert. Wahrend die Anhanger 
der Verwaltungsaktien sich vorwiegend darauf beschrankt haben, 
ihre Notwendigkeit im Interesse des Unternehmens, der Stabilitat 


1) Vgl. oben S. 57 Anm. 2. 

2) Voss. Zeitung v. 24. Aug. 1928 morgens. Vgl. auch NuBbaum 
»Aktionaér und Verwaltung~ 8.19: ,,Die neue Aktiengesellschaft mit 
mebrfachem Stimmrecht stellt der Sache nach einen neuen Typus 
dar, der sich mehr der Personalgesellschaft nahert, sich von dieser aber 
wiederum durch den Mangel der persénlichen Haftung unterscheidet.“‘ 
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der Verwaltung und einer kontinuierlichen Geschaftspolitik zu 
betonen, haben die Gegner 1m wesentlichen auf die Gefahr des 
MiBbrauchs hingewiesen. Mit Recht sagt hier der Bericht der 
englischen Aktienreformkommission!): ,,Viele von den An- 
regungen, die uns gegeben wurden, zeigen, da die Idee, Betrug 
und MiBbrauche geringerer Art kénnten durch das einfache Hilfs- 
mittel eines Verbots in einem Gesetze verhindert werden, schwer 
ausstirbt. Andere Zeugen haben in der Absicht, solche MiB- 
brauche unmdglich zu machen, den Erlaf von gesetzlichen 
Zwangsvorschriften und Verboten befiirwortet, die nicht nur ein 
Hindernis fiir die Tatigkeit von Ubeltatern bilden, sondern ganz 
unertragliche Fesseln dem ehrsamen Geschaft auferlegen wiirden. 
Ks wird oft vergessen, daB bei einer solchen Materie wie dem Ge- 
sellschaftsrecht, das so nahe das ganze Geschaftsleben der Nation 
betrifft, eme gewisse Elastizitaét wesentlich ist, wenn das System 
fiir die Praxis brauchbar sein soll.“ 

Ist die Rechtsgiiltigkert der Verwaltungsaktien zu bejahen, 
so l4Bt sich aus der Moéglichkeit ibres MiBbrauchs gegen 
diesen Rechtsbestand so wenig ei EKinwand herleiten, wie 
man sonst auf rechtlichem Gebiete die Moglichkeit des Mif- 
brauchs eines Rechts als Kinwand gegen seinen Bestand geltend 
machen kann. Die Rechtslage bei der Verwaltungsaktie ist 
allerdings eine eigenartige. Sie steht physischen Personen zur 
Verfiigung, naimlich den Verwaltungsorganen, aber nicht zu 
eigenem Recht, sondern lediglich fiir und im Interesse des Unter- 
nehmens als Treuhandern?). Zu diesem Zweck soll die Stellung 
der Verwaltungsmitglieder gefestigt werden. Daraus ergibt sich 
dann allerdings die Notwendigkeit, diesen rechtlichen Gehalt 
der Verwaltungsaktien in allen ihrem Wesen entsprechenden Be- 
titigungsformen zum Ausdruck zu bringen. Vielfach ist in der 
Praxis zu beobachten, da8 dieser rechtliche Charakter schon im 
Kapitalerhéhungsbeschlu8 nicht mit geniigender Deutlichkeit 
hervorgehoben wird. Die iibliche Fassung lautet, daB die Kapital- 
erhéhung beschlossen wird unter Ausschlu8 des Bezugsrechts der 
Aktionare und unter Ermachtigung der Verwaltung, die Aktien 
in der Weise zu begeben, da8 tiber sie nur mit Zustimmung der 
Verwaltung verfiigt und da8 sie nur im Interesse der Gesellschaft 


1) Deutscher Volkswirt 1928 Nr. 51 8S. 1725. 
2) Vel. oben S. 46 Anm. 1. 


4, Kinzelne Grundprobleme. 65 


verwertet werden diirfen. Das bedeutet nach der Rechtsnatur 
solcher Aktien, wie allgemein anerkannt, die Verpflichtung der 
Verwaltung, bei der Begebung der Aktien diesen Bedingungen 
des KapitalerhOhungsbeschlusses Rechnung zu tragen. Die Ver- 
waltung darf somit nicht nach Belieben iiber die Aktien verfiigen, 
sondern nur im Interesse des Unternehmens, und sie mu’ Vor- 
kehr treffen, daB bei der Verwertung dieser Aktien das Interesse 
der Gesamtheit der Aktionire gewahrt wird, diesen also bei 
etwaigem Weefall des Schutzzweckes die Aktien zu einem ihrem 
Werte entsprechenden Kurs angeboten werden oder daB der Ge- 
sellschaft der entsprechende Verwertungserlés zuflieBt. Das sind 
zwingende Folgerungen aus der Rechtsnatur der Verwaltungs- 
aktien, abgeleitet aus ihrer engen Verbindung mit der Rechts- 
grundlage, die sie in dem Rechtsgut des Unternehmens finden. 
Ks entspricht somit der Rechtslage, wenn beim Kapitalerhéhungs- 
beschlu8 diese Bedingungen klarer gefaBt werden, etwa in der 
Form, wie z. B. die Viktoria jiingst bei ihrer Schutzaktienemis- 
sion den Kapitalerhohungsbeschlu8 gefaBt hat. Hier sind in 
allen Hinzelheiten Anweisungen an die Verwaltung gegeben, die 
es sicher stellen, da weder eme Moglichkeit zu mi8brauchlicher 
Verwendung dieser Aktien offen bleibt, noch daB die Gesellschaft 
durch die Art der Begebung und Behandlung der Aktien ge- 
schadigt wird. Der Kapitalerhohungsbeschlu8 hatte daher fol- 
gende Fassung: 

, Die neuen Aktien werden zum Nennbetrage ausgegeben. Vor 
der Einreichung der Anmeldung der durchgefiihrten Kapitals- 
erhéhung zum Handelsregister sind 25 v. H. des Nennbetrages 
einzuzahlen. Die restlichen Hinzahlungen sind nach den Be- 
stimmungen des Aufsichtsrats zu leisten. 

Das gesetzliche Bezugsrecht der Aktionire wird ausgeschlos- 
sen. 
Der Vorstand wird ermachtigt, mit Zustimmung des Auf- 
sichtsrates, die neuen Aktien zu begeben, wenn 
1. der Ubernehmer der neuen Aktien die durch die Kapi- 
talserh6hung entstehenden Kosten einschlieBlich der Gesell- 
schaftssteuer tragt, 
2. der Ubernehmer der neuen Aktien der Gesellschaft 
gegentiber die Verpflichtung tibernimmt, die Aktien nur im 
Einvernehmen mit ihr und zu einem von ihr zu bestimmenden 


_ 


Netter, Aktienrecht. 3) 
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Zeitpunkt zu verwerten. Dabei sind die Aktien zunachst den 
Aktionaren zu eimem von der Gesellschaft festzusetzenden 
Kurse zum Bezuge anzubieten. Den Ubernehmern der jungen 
Aktien steht kein Bezugsrecht zu. 

Das Bezugsangebot hat im Verhaltnis des Anteils der be- 
zugsberechtigten Aktionire an dem bezugsberechtigten Grund- 
kapital zu erfolgen. 

Ein Mehrerlés iiber den Einstandspreis flieBt der Gesell- 
schaft zu. 

Die neuen Aktien nehmen an dem gema8 dem Gesellschafts- 
vertrag den Aktionaren zustehenden Reingewinn der Gesellschaft 
nach Mafgabe der Zeit und der Hohe der eingezahlten Betrige 
teil; im iibrigen sind sie mit den alten Aktien gleichberechtigt. 

Die Festsetzung der weiteren Modalitaten fiir die Ausgabe 
der neuen Aktien wird dem Aufsichtsrat im Einvernehmen mit 
dem Vorstand iibertragen. Hierbei miissen die Ubernehmer ver- 
pflichtet werden, solange sie Aktionare sind, von der auf die neuen 
Aktien bezogenen Dividende an die Gesellschaft denjenigen Be- 
trag zuriickzuvergiiten, der die Verzinsung des fiir die neuen 
Aktien aufgewendeten Kapitals einschlieBlich der ttbernommenen 
Kosten iibersteigt. Die Hohe dieser Verzinsung soll dem durch- 
schnittlichen Zinssatz entsprechen, der in dem in Betracht kom- 
menden Geschiaftsjahr fiir erststellig hypothekarisch gesicherte 
Darlehen von der Gesellschaft erzielt wird.“ 

Aus dem Wesen der Verwaltungsaktien ergibt sich, wie be- 
reits ausgefiihrt, da ihre Handhabung den Abschlu8 von Kon- 
sortialvertragen erfordert. Diese Konsortialvertrige stellen so- 
mit eine notwendige AusfiihrungsmaBnahme dar, durch die die 
Verwaltung die dem GeneralversammlungsbeschluB entspre- 
chende Behandlung der Verwaltungsaktien sichert. Sie sind so- 
mit ein Akt der Geschiftsfiihrung. Danach unterliegen sie der 
Rechenschaftspflicht in gleicher Weise wie alle sonstigen MaB- 
nahmen der Geschaftsfiihrung. Auch diese notwendige Rechts- 
folge, die sich aus dem Wesen der Verwaltungsaktie ergibt, findet 
in der Praxis nicht immer hinreichende Beachtung. Die Verwen- 
dung von Vorratsaktien zu Schutzzwecken ist tiblich und von dem 
hier vertretenen Standpunkt aus grundsatzlich und im Regelfall 
nicht zu beanstanden. Fiir die Vorratsaktien ist aber diese Ver- 
wendung nur voriibergehend moglich. Die Generalversammlung, 
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die Vorratsaktien genehmigt, will damit ja gewisse in Aussicht 
stehende Bediirfnisse, wie Angliederungen oder Geldbeschaffung, 
befriedigen, nicht aber ohne weiteres die fiir langere Dauer be- 
rechneten Schutzaktien vermehren. Es entspricht dieser Sach- 
lage, daB im Generalversammlungsbeschlu8 der Zweck der Ver- 
-waltungsaktienemission deutlich hervorgehoben wird. Nur so 
14Bt¢ sich vermeiden, da’, wie dies in der Praxis zu beobachten 
war, Schutzaktien zur Vermeidung der Uberfremdung eines 
Unternehmens eine Verwendung gefunden haben, die gerade 
diese Uberfremdung herbeifiihrte, da8 sie praktisch also wie Vor- 
ratsaktien behandelt worden sind, und umgekehrt, da8 Aktien, 
die zu Vorratszwecken bestimmt waren, hierfiir entgegen der 
urspriinglichen Absicht nicht benutzt wurden, sondern Schutz- 
zwecken dienten. Wird eine Fassung des Generalversammlungs- 
beschlusses gewahlt, die ganz allgemein nur so lautet, wie vorhin 
wiedergegeben, so 14Bt sich spaterhin der wirkliche Wille der 
Generalversammlung kaum mehr feststellen. Es ist daher zum 
mindesten erwiinscht, wenn man es nicht sogar aus der Sachlage 
als zwingend notwendig folgert, da& der Zweck der Aktien- 
emission, ob Schutzaktien oder Vorratsaktien, entweder in der 
Fassung des Generalversammlungsbeschlusses Aufnahme findet 
oder zum mindesten zum Bestandteil des notariellen Protokolls 
gemacht wird. Endlich ergibt sich aus der Rechtsnatur der Ver- 
waltungsaktien und der Treuhandstellung der Verwaltung die 
Rechtspflicht, tiber die Verwendung der Verwaltungsaktien zu 
dem vorgesehenen Zweck, iiber jede Anderung des Bestandes, 
insbesondere tiber die VerauBerung von Verwertungsaktien und 
den Erlés Rechnung zu legen und Auskunft zu geben. Die auBer- 
ordentliche Wichtigkeit, die in jedem Falle Verwaltungsaktien 
fiir das betreffende Unternehmen haben, lift jede Mafnahme, die 
diese Aktien betrifft, als einen Vorgang erscheinen, tiber den 
nicht nur im miindlichen Vortrag in der Generalversammlung, 
iiber den vielmehr im Geschaftsbericht Auskunft erteilt werden 
mu8. Nur so wird gewahrleistet, daB die Aktionare rechtzeitig 
vor der Generalversammlung von den betreffenden Vorgingen 
Kenntnis erhalten und zu ihnen Stellung nehmen kénnen. Nur 
wenn man diese Rechtsfolge zieht, wird verhindert, daB vorsich- 
tig formulierte, ungeniigende oder miSverstandliche miindliche 
Ausfiihrungen in der Generalversammlung erfolgen, deren Be- 
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deutung und Tragweite, zumal bei der Schnelligkeit, mit der 
Generalversammlungen vielfach ibre Erledigung finden, von den 
Aktionaren und der interessierten Offentlichkeit dann leicht tiber- 
sehen wird. 

b) Stimmrechtsfragen. 


Hier stehen zwei getrennte Probleme zur Erorterung, einmal 
das Stimmrecht der wirtschaftlich eigenen Aktien und sodann 
die Ausiibung des Stimmrechts im Hinzelfall. Aus dem Wesen 
der Verwaltungsaktien ergibt sich, daB sie ja gerade zu dem 
Zwecke geschaffen sind, der Verwaltung die Mehrheit im Inter- 
esse des Unternehmens zu sichern. Daraus folgt, daB man nicht 
die rechtliche Giiltigkeit von Verwaltungsaktien bejahen, ihr 
Stimmrecht aber verneinen kann. Diese neuerdings von Ruth); 
allerdings soweit ersichtlich nur von ihm, vertretene Auffassung?) 
wirde nicht nur bedeuten, daB man dem Rechtsinstitut der 
Verwaltungsaktie einen Giftzahn ausbricht, sondern da8 man 
ihr jede Méghichkeit nimmt, ihre normale bestimmungsmaBige 
Funktion zu erfiillen. Ist daher die Verwaltungsaktie im Inter- 
esse des Unternehmens eine giiltige Rechtsform, so mu8 man ihr 
auch das Stimmrecht zugestehen. Das gilt dann nicht nur 
fiir die Verwaltungsaktien im engeren Sinne, sondern auch fiir 
die Aktien der Tochtergesellschaften, die in wirtschaftlichem 
Sinne eigene Aktien der Gesellschaft sind?). Der enge wirt- 


1) Ruth, Higene und Verwaltungsaktien H.9 der ,,Gesellschafts- 
rechtlichen Abhandlungen Berlin 1928‘. S. 75, 82ff. 

2) NuBbaum, Jur. Wochenschr. 1928 S. 627 Anm., betont zwar 
auch die Unwirksamkeit des Stimmrechts des Treuhanders und ,,Aktio- 
nar und Verwaltung® 8. 23ff. spricht sich nur fiir ein Ruhen des Stimm- 
rechts des Treuhanders von Vorrats- und Verwertungsaktien aus. 
Vgl. insbesondere S. 18 Ziff.5 und 8. 26 Ziff. 4. In der Praxis wirken 
die Vorratsaktien indessen meistens — wenigstens eine bestimmte 
Zeit hindurch — als Schutzaktien. Vgl. oben im Text. Werden sie, 
wie es geboten, mindestens dringend erwiinscht ist, ausdriicklich im 
KapitalerhéhungsbeschluB als Vorratsaktien charakterisiert und ge- 
staltet, dann diirfen sie selbstverstandlich als Schutzaktien nicht ver- 
wendet werden. Daraus folgt dann notwendig, daB ibr Stimmrecht 
bis zur Verwertung ruhen muB. Analog gilt dies fiir solche Aktien, 
die als Vorratsaktien von der Tochtergesellschaft iibernommen werden. 
Vgl. die folgende Anmerkung. 

3) Vgl. hierzu ausfihrlich und zutreffend Flechtheim a.a. O. 
8. 26ff. Friedlaender ,,Konzernrecht“ S.139. Mit der grundsatz- 
lichen Bejahung der Zulassigkeit des Stimmrechts der Tochtergesell- 
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schaftliche Zusammenhang zwischen Mutter- und Tochtergesell- 
schait steht nicht entgegen, da8 das Stimmrecht der Tochter- 
gesellschaft fir die in ihrem Besitz befindlichen Aktien der 
Muttergesellschaft ausgeitibt wird, soweit der Aktienbesitz der 
Tochtergesellschaft demselben rechtlichen Zwecke dient, wie 
die Verwaltungsaktien, eben dem Interesse des Unternehmens 
der Muttergesellschaft. Anders liegt es dagegen, wenn es sich 
um die Frage der Ausiibung des Stimmrechts im Einzelfalle 
handelt. Gerade wenn man das Stimmrecht der Verwaltungs- 
aktien und dasjenige der Tochtergesellschaft grundsatzlich be- 
jaht, so geschieht dies im Interesse des Unternehmens. Das 
Unternehmen wird aber nicht ausschlieBlich verkérpert durch 
die Stimmtrager der Verwaltungsaktien oder noch weniger 
durch die Tochtergesellschaft in ihrer Kigenschaft als Aktionar 
der Muttergesellschaft; es wird verkérpert vielmehr lediglich 
durch die Gesamtheit der Aktionaére. Ihre Rechtsstellung als 
Gesellschaiter ist dadurch beschrankt, daB ihr EHinflu8 als Ge- 
sellschafter im Interesse des Unternehmens durch die Ver- 
waltungsaktien eingeengt wurde. Die Rechte, die sie danach 
nicht zugunsten des Unternehmens aufgegeben haben, sind ihnen 
in ihrer Eigenschaft als Gesellschafter geblieben. Zu diesen 
Rechten gehort, wie in den grundsi&tzlichen Vorbemerkungen 
dargelegt, das Recht der Kontrolle der von der Gesamtheit 
der Geselischafter gebildeten Organe. Das Stimmrecht der 
Verwaltungsaktie — gleiches gilt analog fiir die Tochtergesell- 
schaft — wird also immer da unbedenklich zuzulassen sein, 
wo es dem Zwecke der Verwaltungsaktie entsprechend zur Ab- 
wehr der Uberfremdung oder zu sonstigen Beschliissen bendtigt 
wird, die dem Interesse des Unternehmens dienen. Handelt 
es sich dagegen um die Frage der Entlastung der Verwaltungs- 
organe oder um ein Auskunftsverlangen, das zum Zwecke der 
BeschluBfassung tiber Bilanzgenehmigung oder Entlastung tat- 
sichliche Vorginge klaéren will, die mit der Geschaftsfiihrung 


schaft ist (dies ergeben auch die Ausfiihrungen der beiden Vorgenannten) 
selbstverstaéndlich nicht gesagt, daf es auch da wirksam wird, wo im 
Kinzelfall seine Ausiibung unzulassig ist, z. B. wegen VerstoBes gegen 
die guten Sitten, wegen Unvereinbarkeit mit den Interessen des Unter- 
nehmens der Muttergesellschaft. Ruth a.a.O. 8.77 verneint auch fiir 
die Tochtergesellschaft das Stimmrecht uneingeschrankt. 
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im Zusammenhang stehen, dann wird in diesem Falle das 
Stimmrecht der Verwaltungsaktien nicht zuzulassen sein. So 
wenig die Verwaltung sich selbst entlasten kann nach der aus- 
driicklichen Vorschrift des § 252 Abs. 3, so wenig kann sie dies 
nach herrschender Meinung dadurch, da8 sie ihre Aktien einem 
Strohmann iiberlaBt!). Auch der treuhanderische Besitzer der 
Verwaltungsaktien untersteht in der Verfiigung iiber sie den 
Weisungen der Verwaltung. Er ist daher hinsichtlich des 
Stimmrechts ebenso zu behandeln, wie der Dritte, dem die 
Verwaltung ihr gehorige Aktien tiberlassen hat. Hs ist rechts- 
erundsatzlich nicht méglich, da8 in den Fragen der Entlastung 
und in denjenigen Fragen, die der Vorbereitung des Entlastungs- 
beschlusses dienen, derjenige mitstimmt, iiber dessen Ent- 
lastung Beschlu8 gefa8t werden soll. So wenig er selbst dabei 
unmittelbar mitstimmen kann, ist die Stimmrechtsausiibung 
in verschleierter Form méglich durch einen Dritten, der hin- 
sichtlich der Verfiigung tiber die zur Stimmrechtsausiibung be- 
niitzten Aktien der Weisung der zu entlastenden Organe unter- 
liegt. Dienen die Verwaltungsaktien dem Interesse des Unter- 
nehmens, so findet ihre rechtliche Zulassigkeit da ihre Grenze, wo 
die Rechtsform der Verwaltungsaktien eben nicht mehr dem 
Zwecke des Unternehmens dient, wo sie vielmehr, wenn sie 
Verwendung finde, zur Bekaémpfung eines berechtigten Aus- 
kunftsverlangens die Klarung der Entlastungsfragen erschweren 
oder vereiteln wiirde. Dann wiirde die Verwaltungsaktie ihrem 
eigentlichen Wesen widersprechend benutzt werden. Das 
Stimmrecht der Verwaltungsaktien mu daher ihrer Rechts- 
natur entsprechend demgem’8 in der Ausiibung eingeschrankt 
werden. Gleiches gilt analog fiir den Aktienbesitz der Tochter- 
gesellschaft. Sie unterliegt hinsichtlich ihrer Geschaftsfiihrung 
im Regelfall den Weisungen der Muttergesellschaft. Auch die 
Ausiibung des Stimmrechts mit den der Tochtergesellschaft 
gehorigen Aktien der Muttergesellschaft ist em Akt der Geschafts- 
fihrung der Tochtergesellschaft und damit zugleich ein solcher 
derjenigen der Muttergesellschaft. Wird die Geschaftsfiihrung 
der Muttergesellschaft von den Aktionaren einer Priifung unter- 
zogen zur Vorbereitung des Entlastungsbeschlusses und werden 


1) Staub-Pinner a. a. O. Anm. 21 zu § 222, Anm.19 zu § 223, 
Anm. 27 zu § 252. 
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dementsprechende Auskinfte verlangt, so kann die Erteilung 
dieser Auskiinfte nicht vereitelt werden durch Mitwirkung der- 
jenigen Aktien, die sich im Besitze der Tochtergesellschaft he- 
finden. Auch hier wiirde diese Mitwirkung der Organfunktion 
der Verwaltung der Muttergesellschaft und damit den Pflichten 
widersprechen, die die Verwaltung der Muttergesellschaft gegen 
ihr Unternehmen hat. 


c) Publizitat. 

Wenden wir uns zu einem weiteren der grundlegenden Pro- 
bleme, demjenigen der Publizitét, so betreten wir hiermit ein 
Gebiet, das zu den heiBumstrittensten des gegenwartigen Aktien- 
wesens gehért. Wenngleich in den Sachverstindigenvernehmun- 
gen der Enquete mehrfach eine erfreuliche Neigung erkennbar 
wurde, den hier zweifellos bestehenden MiBbrauchen entgegen- 
zuwirken und fiir eine erweiterte Publizitét einzutreten.), 
so 148t sich doch sicher nicht verkennen, da8 die weithin herr- 
schende Praxis mit einer stillen, aber zihen Konsequenz den 
Aktionair zu dem zu machen sucht, was er nach der Meinung 
mancher Juristen heute schon, aber sicher nach geltendem Recht 
nicht ist, zum Obligationar. Dabei ist es sogar ganz sicher, 
daB heute dem wirklichen Geldgeber, z. B. dem amerikanischen 
Glaiubiger, Auskiinfte iiber die Verhaltnisse erteilt werden 
miissen und auch ohne jeden Schaden fiir das Unternehmen 
erteilt werden konnen, die weit tiber das Ma8B der Auskunift 
hinausgehen, das man dem Aktionadr, also dem eigenen Gesell- 
schafter, in Geschaftsbericht und Generalversammlung glaubt 
geben zu sollen. Das gilt — und das ist besonders auffallend — 
nicht nur fiir die private Auskunft gegentiber dem Geldgeber, 
es gilt vielmehr auch und erst recht fiir den Borsenprospekt, 
nicht nur fiir den deutschen, sondern in erheblich erweitertem 
Umfang fiir den amerikanischen, der entsprechend der viel 
breiteren und eingehenderen Publizitét des amerikanischen 
Rechts zu Auskiinften, etwa tiber Umsatz, Beteiligungen, 
Reserven notigt, die der deutsche Aktionér kaum je mit der 
Feuerzange der Anfechtungsklage, geschweige denn lediglich 
durch Ausiibung des Fragerechts hatte herausholen kénnen. 


1) Vgl. z. B. Enquete-Bericht 8.401 (Deutsch), 467 (Tietz), 
458 (Schoeller), 444 (Bosch), 389 (Klotzbach), 239 (Hagen). 
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Hier ist vom Standpunkte der entwickelten grundsatzlichen 
Auffassung zu sagen'): Der Aktionar ist Gesellschafter. Die 
Verwaltung besteht aus den von den Aktionaren eingesetzten 
Organen. Auch wo die Organbildung nicht durch die kapita- 
listische Mehrheit erfolgt, wie dies gegenwirtig wohl meist 
zutrifft, ist die den Verwaltungsaktionaren iibertragene Befug- 
nis zur Organbildung eine Delegation der gesellschaftlichen 
Aktionarrechte, eine Treuhandstellung. Sie fordert ebenso wie 
der zivilrechtliche Auftrag, verstarkt noch durch ihren betonten 
Vertrauenscharakter, Auskunft und Rechenschaftslegung. Dies 
entspricht der Rechtsstellung des Gesellschafters genau so, 
wie es ihr widerspricht, wenn das Auskunftsrecht nicht im 
Interesse des Gemeinschaftszweckes, sondern zu lediglich eigen- 
sichtigen, also auBerhalb der gesellschaftlichen Verbundenheit 
hegenden Zwecken miSbraucht wird (Geschaftsspionage, Kon- 
kurrenzinteressen, ,,Opposition als Geschaft“) zur Erzwingung 
finanzieller Sondervorteile. Auch in dieser Frage wird man 
feststellen miissen, daB eine so gestaltete Publizitaét sich folge- 
richtig aus der dargelegten systematischen Grundauffassung 
vom Wesen der heutigen Aktiengesellschaft ergibt, daB die 
geltenden rechtlichen Bestimmungen notwendig zu dieser Hand- 
habung der Publizitaét fiihren. Es ist erfreulich, festzustellen, 
daB neuerdings die Einsicht offenbar wachst, wie bedeutungs- 
voll im Interesse des Unternehmens die Verstarkung der Publi- 
zitaét ist. So fihrt der Bericht der Darmstadter und National- 
bank ftir das Geschaftsjahr 1927 aus2): 

Unsere Unternehmungen sollten deshalb auch bewu8t 
eine vielfach angewandte Methode, ihre Gewinnraten moglichst 
wenig in der Offentlichkeit behandeln zu lassen, aufgeben. Sie 
konnen die Notwendigkeit von Gewinnen im Rahmen der ihnen 
obliegenden Aufgaben voll und ganz verantworten und diirfen 
sich auch ruhig dafiir einsetzen, daB die Besitzer der Unter- 
nehmungen — die Aktionére — durch die Dividende mit einem 
entsprechenden Anteil fiir das von ihnen durch die Hergabe 
von Kapital tibernommene wirtschaftliche Risiko entschadigt 


1) Vgl. hierzu hinsichtlich der theoretischen Grundlegung und dem- 
entsprechenden Rechtsgestaltung im einzelnen Netter ,,Die aktien- 
rechtliche Auskunftspflicht“. 

2) A.a. O. 8. 10/11. 
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werden. Die industrielle Entwicklung Deutschlands kann nur 
gesichert und fortgesetzt werden, wenn sie sich auf die breiten 
Schultern industriefreundlicher Volkskreise stiitzen kann und 
wenn sich das neu gebildete Kapital weitgehendst zur Be- 
waltigung dieser gewaltigen Aufgabe zur Verfiigung stellt. Die 
im letzten Jahr wiederholt beobachtete Bewegung, da8 sich in 
Deutschland groBe Kapitalien zu spekulativen oder anderen 
Zwecken an auslindische Borsen begeben, ist verhangnisvoll 
und darf sich bei der augenblicklichen Situation unseres Kapital- 
marktes keinesfalls fortsetzen.“‘ | 

Dementsprechend nimmt das Magazin der Wirtschaft 1928 
S. 1459 Stellung zu den Ausfiihrungen des Geschaftsinhabers 
der Danatbank Goldschmidt in der Publizitatsfrage auf dem 
7. Allgemeinen Deutschen Bankiertag. Es bemerkt hieriiber: 

,,fuinen starken Widerhall wird auch Goldschmidts Mah- 
nung zu besserer Publizitaét unserer Wirtschaftsunternehmungen 
finden. Goldschmidt fordert, da8 die Gesellschaften die viel- 
fach angewandte Methode, ihre Gewinnresultate médglichst 
wenig in der Offentlichkeit behandeln zu lassen, endlich aufgeben. 
Der Aktionar mu8 heute sorgsam und pfleglich fiir die Ent- 
wicklung seines Unternehmens interessiert werden. Die Wirt- 
schaftsfiihrung miisse sich ihrer Verantwortung bewu8t bleiben 
und in offenem und tbersichtlichem Tun zeigen, daB sie alle 
Gesetze, die sie ftir ihr eigenes System aufstellt, auch selbst achtet, 
indem sie ihre Methoden, ihre Biicher, offen und frei zur Kritik 
und Priifung auflegt. Wir sollten fiir In- und Ausland méglichst 
weitgehende Publizitat tiben, die uns das Vertrauen der Kapital- 
markte der Welt erhalt und sichert. Diese AuSerungen Gold- 
schmidts zeugen von einem Verstindnis fiir die Erfordernisse 
der Zeit, das leider noch vielen Wirtschaftsfiihrern in Deutsch- 
land abgeht.” 

Erkennt man von dem hier vertretenen Standpunkt aus die 
grundlegende Rechtsbedeutung des Unternehmens an und leitet 
von dieser Grundlage aus die Berechtigung einer einschneiden- 
den Einschrankung der Rechtsstellung des Aktionaérs und einer 
dementsprechenden Verstirkung in der Rechtsstellung der Ver- 
waltung ab, so ist die notwendige weitere Folge, da8 man die 
Aktionarrechte nicht mehr beschneidet, als es 1m Interesse des 
Unternehmens geboten ist. Dann bleibt aber das Auskunfts- 
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recht, soweit seine Geltendmachung nicht gegen das Interesse 
des Unternehmens erfolgt, als Urrecht des Aktionirs auf Grund 
seiner Gesellschafterstellung bestehen. Es wird verstarkt durch 
die Notwendigkeit, durch vermehrte Publizitat das Vertrauens- 
verhaltnis des Aktionirs zu seinem Unternehmen und zu seiner 
Verwaltung zu starken. 


d) Stille Reserven. 


In der Frage der stillen Reserven haben die Arbeiten Lions!) 
erst in jiungster Zeit eine so weitgehende Klirung gebracht, 
daB eine breitere HErérterung hier entbehrlich erscheint. Hs 
ist mir besonders wertvoll, in den Ergebnissen, zu denen er bei 
Krérterung eines Einzelproblems gelangt, eine weitgehende 
Ubereinstimmung mit der hier entwickelten, von systematischen 
Gesichtspunkten ausgehenden Auffassung feststellen zu kénnen. 
Die Notwendigkeit von Reserven im Interesse des Unternehmens 
bedarf, wie fiir jeden Einsichtigen selbstverstandlich, keiner 
Begriindung. Was fiir die Zulassigkeit stiller, also aus der Bilanz 
nicht oder doch nicht ohne weiteres zu ersehenden, Reserven 
geltend gemacht wird, beruht vielfach, selbst bei Pinner?), 
auf Hrwagungen, die wohl die Berechtigung von Reserven be- 
sriinden, aber keine zwingende Beweisfiihrung dafiir, da diese 
Reserven gerade stille oder, wie sie Kalisch weniger liebens- 
wiirdig als zutreffend bezeichnet hat?), warum sie ,,schwarze‘ 
sein miissen. Man wird auch dies, wieder im Interesse des 
Unternehmens, noch als zulissig anerkennen kénnen. Es 1aBt 
sich denken, daf in einer Bilanz, die durch die Verédffentlichung 
zur Kenntnis weitester Kreise gelangt, die inneren Krafte des 
Unternehmens zweckmaBig mitunter weniger deutlich und klar 
dargestellt werden, als dies im Kreise der Gesellschaft, d. h. 
praktisch im Vortrag in der Generalversammlung geschieht. 
GewiB dringt auch dieser Vortrag iiber die Kreise der Gesell- 
schafter hinaus. Es bedeutet aber immerhin einen Unterschied, 
ob die inneren Verhaltnisse jedem sichtbar in der Bilanz oder 

1) Lion, ,,Wahre Bilanzen‘, Gesellschaftsrechtliche Abhandlungen 
H. 3, Berlin 1927, und ,,Bilanzreform“, ZeitgemaBe Steuer- und Finanz- 
fragen Jg.9 H. 6/7. 

*) Staub-Pinner a.a.O. Anm. 6 zu § 261. 


3) Kalisch, Schwarze Reserven in Deutschland und Amerika bei 
Lion, Bilanzreform (vgl. oben Anm. 1) 8S. 141 ff. 
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ob sie nur den Gesellschaftern und eventuell durch sie dritten 
AuBenstehenden bekannt werden. Wie immer man aber die 
Frage beurteilt, der Gesellschafter als solcher hat jedenfalls 
einen aus dieser Rechtsstellung entspringenden Anspruch auf 
Rechnungslegung iiber die Werte, zu deren Verwaltung Vor- 
stand und Aufsichtsrat bestellt sind. Auch hier ist zu sagen, 
da8 es nach geltendem Recht unzulassig ist, den Aktionir als 
Obligationar zu behandeln und ihm die Auskunft iiber das 
Schicksal der verwalteten Kapitalien zu verweigern. Auch die 
Rechtsprechung des Reichsgerichts la8t ja, worauf Nu8baum 
zutrefiend erst jiingst hinwies1), nur die bewuBte Schaffung 
stiller Reserven zu, setzt also die Kenntnis ihres Vorhandenseins 
und damit die Auskunftspflicht notwendig voraus. Ich folge, 
von der entwickelten grundsatzlichen Auffassung aus, Lion 
aber auch weiterhin, wenn er die Bildung von Reserven zulaBt 
und damit die Gewinnentnahme stark beschrankt. Der Schweizer 
Gesetzentwurf tiber die Revision des Obligationsrechts sieht in 
§ 664 folgende Bestimmung vor?): ,,Eine Bilanzierung zu An- 
satzen, die unter dem Werte der Aktiven am Bilanztage stehen, 
sowie die Anlage anderer stiller Reserven durch die Verwaltung 
sind zulassig, soweit die Riicksicht auf die dauernde Sicher- 
stellung des Unternehmens oder auf die Verteilung einer még- 
lichst gleichmaBigen Dividende es als angezeigt erscheinen 
lassen.’ Lion unterscheidet sich von dieser Fassung dadurch, 
daB er jede objektiv falsche Rechnung als unzulassig ablehnt 
und auch den Verbrauch stiller Reserven unter Kontrolle stellt, 
eine Folgerung, die durchaus in der Linie der auch hier ver- 
tretenen Auffassung liegt. Lion will danach?) ,,die Bildung 
von Sparkapital in Form von Reserven ausdriicklich zulassen 
sogar gegen einen anderen Willen der Mehrheit, nur aus dem 
Interesse der Gesellschaft heraus‘. Die Entscheidung will er 
einem besonderen Bilanzschiedsgericht in nicht dffentlicher Ver- 
handlung ibertragen. 


1) Jur. Wochenschr. 1927, S. 2987, Anm. Vgl. auch Kalisch 
a.a. O. S. 147; vgl. aber auch RGE. 105, 8S. 40ff., wo nur auf den Erfolg 
der Reservenbildung, nicht auf ihre bewuBte Anordnung abgestellt 
wird. 

2) Lion, Bilanzreform S. 131. 
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Hiermit ist, soweit dies in dem gegebenen Rahmen moglich 
war, das Grundproblem der neuen Aktiengesellschaft und seine 
Auswirkung auf einige wichtige Hinzelfragen klargestellt. In 
der Stellungnahme zur Aktienreform vom Standpunkte der 
hier entwickelten Auffassung aus’ miissen hier wenige grund- 
satzliche Andeutungen geniigen. Die Aufgabe dieser Arbeit war 
nicht die Erérterung der einzelnen Probleme des Aktienrechts 
als solcher, sie k6nnen daher auch nicht unter dem Gesichts- 
punkte der Aktienreform ausfihrlich behandelt werden. Hs 
handelt sich um die Klarstellung der systematischen Grundlage. 
Auch nur insoweit liegt die Frage der Aktienreform in diesem 
Rahmen. Die Anhanger der Aktienreform erstreben, grund- 
sitzlich betrachtet, zwei voéllig verschiedene Erfolge. Die eine 
Richtung sieht in der Praxis des gegenwartigen Aktienwesens 
so starke Abweichungen von den aktienrechtlichen Bestimmun- 
gen des Handelsgesetzbuches, daB sie eme Riickfiihrung der 
Praxis auf das Gesetz 1m Wege zwingender, neuer Bestimmungen 
fiir geboten halt. Diese Richtung verkennt das Problem der 
Rechtsbildung vollig, sie tibersieht auch, daB kein Gesetz sich 
dem Strome der Entwicklung entgegenstellen kann. Er geht 
dariiber hinweg. Die zweite Richtung erstrebt lediglich die 
Beseitigung der offenbar gewordenen, an sich gewi8 nicht zu 
bestreitenden und zahlenmaBig wie in der volkswirtschaftlichen 
Auswirkung sicherlich keineswegs unbeachtlichen MiBbrauche. 
Thre Abstellung durch eine Gesetzesreform ware weniger dring- 
lich, wenn die Erkenntnis des geltenden Rechts tiefer durch- 
gefiihrt wide. Diirfte man erwarten, daB die Anerkennung 
der Rechtswissenschaft als Rechtsquelle in Lehre und Praxis 
sich durchsetzte, wiirde diese wissenschaftliche Forschung in 
viel erweitertem Umfange als dies heute zutrifft mit dem ganzen 
Riistzeug methodologischer Fundierung ihrer Erkenntnisweise 
arbeiten, das gesamte Material an Rechtstatsachen sorgfaltig 
erforschen, es in systematischer Durchdringung einheitlich und 
bis zu den letzten Elementen vordringend verarbeiten, so wiirde 
vieles, was zur Zeit als Mi8brauch sich breit macht, als dem 
Rechte widersprechend erkannt. Wenn dann weiter die Aus- 
bildung des juristischen Nachwuchses im Sinne solch moderner 
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Jurisprudenz, die Weiterbildung der juristischen Praktiker im 
gleichen Geiste erfolgte, so waren weitere Voraussetzungen ge- 
schaffen,.um das Recht auch anf dem Gebiete des Aktienwesens 
zu erkennen und zu gestalten. Von allen diesen Voraussetzungen 
sind wir heute noch weit entfernt. Damit fehlen aber auch 
wesentliche Vorbedingungen, die eine Aktienreform, soll sie 
wirklich Recht bilden, erfiillen miiBte. An Vorarbeiten liegen 
bisher, von auslandischen Entwiirfen und Gesetzen abgesehen?), 
neben denjenigen wissenschaftlichen Arbeiten, die meist nur 
Hinzelprobleme behandeln, lediglich die bereits erwahnten 
Untersuchungen des Enquete-Ausschusses vor, diese aber vor- 
erst nur als Materialsammlung. Die Verarbeitung steht noch 
aus. Es wird daher noch umfangreicher wissenschaftlicher Vor- 
arbeiten bediirfen, ehe der Rechtsstoff des Aktienwesens fiir 
eine gesetzgeberische Lésung reif ist. Ob das jiingst veréffentlichte 
Gutachten der Aktienrechtsreformkommission?) des Juristen- 
tages als geeignete Grundlage fiir die Aktienreform anerkannt 
werden kann, 14Bt sich in diesem Zusammenhang hier erschépfend 
nicht klarlegen. Die Tatsache, daB fiihrende Autoritaten des 
Aktienrechts bei der Abfassung dieses Gutachtens mitgewirkt 
haben, legt an sich die Annahme nahe, da in diesem Gutachten 
die rechtswissenschaftliche Eimsicht der erfahrensten Fach- 
manner Ausdruck gefunden hat. Andererseits macht das Gut- 
achten den Eindruck, als ob von den verschiedensten Stand- 
punkten aus die Einzelprobleme beurteilt und gewertet worden 
sind. Hierbei mu8te die Auffassung derjenigen Kommissions- 
mitglieder, die fiir einen weitgehenden Schutz des Unternehmens 
und damit fiir Aufrechterhaltung der herrschenden Praxis ein- 
treten, notwendig in Gegensatz geraten zu der in der Kommission, 
anscheinend aber nur in der Minderheit, vertretenen Gruppe, 
die in fast allen wesentlichen Einzelfragen eine grundsatzlich 
ablehnende Stellung gegeniiber der herrschenden Praxis ein- 


1) Das Reichsjustizamt will bei seinen von Schlegelberger ge- 
leiteten Vorarbeiten zur Reform die Rechtsvergleichung ausgiebig 
beriicksichtigen, vgl. Berl. Tageblatt vom 1. Nov. 1928 morgens und 
Schlegelberger, ,,Probleme des Aktienrechts”, Leipzig 1926; der- 
selbe: ,,Die Reform des Aktienrechts“ in Schweizerische Juristenzeitung 
Jg.24 H.14 8. 209ff., vgl. auch Haussmann a.a.O. S. 59ff., 
Schmulewitz a.a. O. S. 152ff. 

2) Vgl. oben 8S. 8 Anm.1 und hierzu Pinner cben S. 34 Anm. 1. 
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nimmt. Nimmt man dazu, daB einzelne Kommissionsmit- 
glieder nach ihrer sonst bekannt gewordenen Auffassung eine 
Mittelstellung zwischen diesen beiden Gruppen einnehmen, so 
wird der Eindruck verstarkt, daB manche Frage nicht im Wege 
der sachlich wissenschaftlichen Klaérung, sondern schlieSlich 
durch Abstimmung ihre Erledigung gefunden hat. Das mag 
bei einer Kommissionsarbeit gewi8 unvermeidlich sein. Es mu8 
dann aber notwendig die wissenschaftliche Einheitlichkeit der 
Gesamtauffassung beeinflussen. Gewif wiirde, auch wenn sie 
vorauszusetzen ware, noch ein weites Feld fiir Meinungs- 
verschiedenheiten bleiben, das schlieBlich nicht im Wege der 
wissenschaftlichen Erkenntnis, sondern nur durch Willensent- 
scheidung des Gesetzgebers bereinigt werden kann. Aber auch 
wenn man dies beriicksichtigt, 1aBt sich nicht verkennen, dab 
das Gutachten zwar gewiB in zahlreichen EKinzelfragen wert- 
volle und wohliiberlegte Vorschlige bringt, die entscheidende 
Einstellung aber verfehlt. Sie kann nur — dem sollten die hier 
dargebotenen Untersuchungen dienen — durch systematische 
Grundlegung des heutigen Aktienrechtes gewonnen werden. 
Von solcher Einstellung aus hatte die Kommission eine einheit- 
lichere Form fiir ihre Vorschlige finden kénnen und miissen. 
Sie hatte dann nicht so grundlegend wichtige Probleme wie 
das der Publizitaét unerledigt lassen kénnen!), sie hatte anderer- 
seits nicht von der Auffassung ausgehen k6nnen?), die Zeit 
habe die Probleme nicht so gereift, daB es die Aufgabe der Kom- 
mission sein konnte, ein neues System zu schaffen. Den neuen 
Typus aufzunehmen, den Walter Rathenau in dem ,,Unter- 
nehmen an sich“ gegentiber der Mehrheit der Aktioniére vor- 
geschlagen hat, ,,lag auch fiir die Kommission keine Veranlassung 
vor.‘ Hierbei wird doch eben vollig verkannt, daB es nicht 
Sache freier EntschlieBung ist, den neuen Typus aufzunehmen. 
Er ist ja, vor allem deutlich sichtbar in den Verwaltungsaktien, 
langst da. Es handelt sich nicht darum, ihn aufzunehmen, 
sondern zu erkennen, systematisch auszugestalten und damit 
zugleich Auswiichse auszumerzen. Das freilich wird erschwert 
dadurch, daB die gegenwartige rechtswissenschaftliche Erkennt- 
nis, wie dies gerade die hier vorgenommene Arbeit darzulegen 


1) A.a. O. S. 35. Das kritisiert auch Pinner a. a. O. scharf. 
*) A.a.O. S. 6. 
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bemiiht war, zu einer einheitlichen systematischen Grundlegung 
bisher nicht vorgedrungen ist. Alle diese Hrwaigungen notigen zu 
dem Schlusse, da8 das Gutachten der Juristentagskommission 
eine ausreichende wissenschaftliche Grundlage fiir die Aktien- 
reform nicht zu bieten vermag, so wertvoll es im einzelnen 
fiir bestimmte Probleme als Anregung sein mag. Vom Stand- 
punkt der hier vertretenen Auffassung wird man daher hin- 
sichtlich der Frage der gesetzgeberischen Reform auf dem Ge- 
biete des Aktienwesens zu folgendem Ergebnis gelangen miissen: 
Die wissenschaftliche Klarung dieser Probleme erfordert eine 
grundsatzlich verinderte Einstellung der Jurisprudenz. Sie 
wird in der Richtung der Erforschung lebenden Rechts gehen 
miissen. Damit liegt sie vielfach, wie Lucas jiingst ausgefithrt 
hat), ,,hart an der Grenze, an der die Methoden der Rechts- 
anwendung sich stofen und jenseits deren es sich nicht mehr 
darum handelt, bei der rechtlichen Wiirdigung wirtschaftlicher 
Tatsachen Zweck und Ziel des wirtschaftlichen Geschehens 
zu berticksichtigen und im Rahmen des geltenden Rechts den 
Bediirfnissen wirtschaftlicher Ordnung Rechnung zu tragen, 
sondern wo wirtschaftliche Begriffe als Rechtsbegriffe genommen 
werden wollen und wo aus schwankenden wirtschaftlichen Be- 
griffen und aus Zweck und Wesen wirtschaftlicher Bildungen 
und Abreden allgemein giiltige und verbindliche Grundsatze ent- 
nommen werden sollen. Es ist hier nicht der Ort, das in dieser 
Entwicklung liegende Problem, das nicht mehr blo& eine Ande- 
rung der tiblichen Methode der Rechtsanwendung und -bildung 
bedeutet, sondern in seiner folgerichtigen Lésung zu einer Um- 
gestaltung des Rechts selbst fiihren mu8, in seinen Einzelheiten 
klarzulegen. Der Gedanke wird hier auch nur deshalb gestreift, 
weil die Beweisfitihrung Haussmanns bei néherer Betrachtung 
unwillkiirlich und unausweichbar auf diese Kernfrage der kiinf- 
tigen Rechtsentwicklung hinlenkt.“ So richtig der Kern dieser 
Ausfiihrungen ist, so bedarf er doch in einem Punkte der Be- 
richtigung. Die Methode der Rechtsanwendung, von der 


1) Lucas, ,,Zur Frage des Konzernrechts ZBI. f. H. R. 1927 
Nr. 7/8 in der Besprechung von Haussmann, Die Interessengemein- 
schaft, Schulthei®B-Ostwerke-Kahlbaum in Festschrift fiir Heinitz 
S. 252ff., vgl. auch Haussmann ,,Vom Aktienwesen und vom Aktien- 
recht’ S. 86. 
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Lucas spricht, ist nicht diejenige der kiinftigen Rechtsentwick- 
lung. Sie ist diejenige, die jeder rechtswissenschaftlichen Er- 
kenntnis zugrunde liegen muB. Die Entwicklung, die die Ver- 
haltnisse auf dem Gebiete des Aktienwesens genommen haben, 
1a8t es freilich nicht zu, mit einer Klaérung der aufgetauchten 
Probleme zu warten, bis die Einsicht in die Notwendigkeit 
einer veranderten Methode der Rechtserkenntnis sich durch- 
gesetzt und bis die Anwendung dieser verinderten Methode 
auf das Gebiet des Aktienwesens zu wissenschaftlich anerkannten 
Ergebnissen geftihrt hat. Es war der Zweck dieser Untersuchung, 
zu zeigen, von welchen Voraussetzungen eine solche Methode 
ausgehen mu und in welcher Richtung ihre Ergebnisse zu suchen 
sind. Das Unternehmen als Rechtsgrundlage hat sich als gel- 
tendes Recht im Prinzip durchgesetzt. Die Folgerungen aus 
diesem Rechtsprinzip sind nicht bis in alle Konsequenzen ge- 
zogen, durchdacht, gestaltet und anerkannt. Es wird daher 
hinsichtlich der Aktienreform nicht Sache der Wissenschaft, 
sondern der Praxis sein miissen, Klarung auf diesem Gebiete 
herbeizufiihren. Wohl kann die Wissenschaft hier unterstiitzend 
eingreifen. Insbesondere wird sich fragen, ob der gerichtliche 
Instanzengang nicht anders zu regeln ist. Aktienrechtliche 
Streitigkeiten erfordern ein MaB wirtschaftlicher Kenntnisse und 
Erfahrungen, auch eine Spezialkenntnis einer sehr umfangreichen 
Literatur und Judikatur, wie sie keineswegs bei jedem Gericht, 
namentlich an kleineren Orten vorausgesetzt werden kann. Es 
wird daher geboten sein, die Rechtsprechung in diesen Fragen 
besonderen Gerichten zu tibertragen!) oder sie bei wenigen 
Gerichten zu konzentrieren, die besondere Erfahrungen in diesen 
Streitigkeiten haben oder sich durch die haufigere Befassung 
mit solchen Streitfallen aneignen. Diese prozessuale Seite 
kann hier nur angedeutet, aber nicht eingehend entwickelt 
werden. Grundsatzlich bei allen MaBnahmen mu8 die Einsicht 
sein, da es Aufgabe der Gesetzgebung ist, die Anerkennung 
dessen, was Recht geworden ist, zu sichern und Vorkehr zu 
treffen gegen die Nachteile und MiSstinde, die sich aus der 
Wandlung der Rechtsstruktur der Aktiengesellschaft ergeben 
haben. In einzelnen Richtungen konnten die Wege angedeutet 
werden, in denen danach die Reform sich bewegen mu8. Es 


1) Vgl. Lion a. a. O. 
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gilt dies vor allem hinsichtlich der Ausgestaltung der Rechts- 
form der Verwaltungsaktien, der Stimmrechtsfrage, des Pu- 
blizitatsproblems und der Frage der stillen Reserven. Erkennt 
man die neuere Rechtsentwicklung auf diesem Gebiete an, 
wie es nach den vorliegenden Darlegungen wird geschehen 
miissen, so mu dies eben auch in vollem Umfange geschehen. 
Ks miissen die Konsequenzen aus dieser Rechtsentwicklung 
gezogen und dementsprechend die Mif8brauche beseitigt werden, 
die sich im Verfolg dieser Entwicklung herausgebildet haben. 
Wenn man auf diese Weise die systematische Grundlage der 
neuen Aktiengesellschaft festgestellt hat, wie es mit dieser Arbeit 
versucht wurde, mu8 man von hier aus in allen Hinzelfragen 
die Folgerungen ziehen, um eine einheitliche Gestaltung dieses 
Rechtsinstituts zu erreichen. Das ist das Problem der neuen 
Aktiengesellschaft, dessen Lésung dazu dienen soll, an Stelle 
von Vorschriften, die durch die Entwicklung iiberholt sind, das 
Recht zu erkennen und zu gestalten, das mit uns geboren ist. 


Netter, Aktienrecht. 6 
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Steuerrejorm 
als wirt}dajtlide Mothilfe 
Bon Dr. 8. DoT Lilienthal, Oberregierungsrat 
1928. 152 Geiten. 5 Mt. 


Die Todtergelsell] daft 
Cine rechtlidhe Studie zur modernen Kongzernbildbung und zum 


&Ffeftentapitalismus 


Gon Direttor Dr. Frik Haubmann 


Redhisanwalt beim Kammergeriht, Berlin 


1923. 192 Seiten. 3.80 Mt. 


Sur Wuslequng 
von Anleihe-Sdhuldver|dHreibungen 
ausgeltellt in Deut\dher und Schweizer Wahrung 
Redhisgutadten von 
Dr. Albert Pinner um Prof. Dr. Max Wpt 


Suftizrat Redhisanwalt, vorm. Erfter Syndifus der 
in Berlin Korporation der Raufmannjdaft von Berlin 


1927. 86 Geiten. 2.50 We. 


Hundert alle aus dem Handelsredt 


gon Dr. UW. Gaenger 
Redtsanwalt, a.o. Profeffor, Frankfurt a. Wt. 


1928. 102 Geiten. Sart. 2.80 M. 
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Kommentar zum Gelek, 
betr. Die Gelell|dHaften mit bejdr. Haftung 


Neblt Mujtern fiir Gefell[mafisvertrage ufw. 


gon Dr. J. Qiebmann uv Dr. W Saenger 
weil. Jujtizrat Redhisanwalt, Profeffor 
Giebente, neubearbeittete und ftart vermehrte Wuflage 
1927. 475 Geiten. 15.50 Mt., geb. 17 M. 
Porzugspreis fiir Whonnenten der Deut{[den 
Surijtens-=Zettung 13 M., gebunden 14.50 M. 
+++ Das Bud gibt viel mehr, als es jeinem dukeren Umfange nad 
Jdheint. Wie die bisherigen Wuflagen, empfieblt lid aud dieje neue durd 
der Wert ihres Snbalts von jelbjt. Sch habe den Lieb mann |dhen Rommen- 
tar jeit Jahren in erjter Linie in der Praxis benugt, und id fann mid 
nidt erinnern, aud) nur in einer der 3weifelhaften Fragen ohne Rat und ohne 


Hinweis auf ein weiteres Cindringen in denbetr. Redts}toff geblieben3zu fein.“ 
Geb. Sultizrat Dr. Oberned i. bd. Zeitidhr. d. Deutidhen Notarvereins, 


Das Banldepotgeles 


Von Geh. Fuftizrat Brofelfor Dr. Rie b CT, Berlin 
yunfie, vermehrte und wefentlid) verdnderte Auflage 
bearbettet unter Mitwirfung von 


Rechtsanwalt Otto Bernftein, Bertin 
1928. 314 Geiten. 13 M., geb. 15 M. 
Borzugspreis fir Whonnenten der Deut[den 
Suriften-Zeitung 11 M., gebunden 13 M. 


Das Bud nimmtim redhtswilfen| haftlidhen Sdrifttum feit jeinem erjten 
Erjdheinen einen hohen Rang ein. Die neue Auflage weilt neben den ge- 
botenen Ergdingungen eine bedeutjame Neuerung auf: die Erérterung des 
Cffeftengiroverfehrs und der zablreichen |dwierigen Redhisfragen. Der 
Kommentar lakt wobl faum eine Frage, die fic im faufmannijdhen, ins- 
bejondere dem bantge|haftlihen Verwahrungsge] daft fremder Wertpapiere 
ergibt, unerdrtert.“ Suftigrat Dr. Wertheimer i. d. Leipziger Seithdyr. 


Gelege, betr. Geld-, Bank- u. Birjenwejen 


Bon Dr. I. Geijenberger, Reigsanwatt 
1927. 230 Seiten. Geb. 11.50 M. 
Borzugqspr. f. Abonnenten do. Deut[d. Gurijt-Zeitg. 10 M. 
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Liebmann’s Tajdhenfommentare 


Bandi: Jivilprozepordnung 
Bon Dr. Woolf Baumbad 


GenatSprafident beim Rammergeridt a. D. 


Bierte, wefentlid) verdnderte und vermehrie Wuflage (28.—33. Taujend) 
1928. 1392 Geiten auf Diinndrudpapier, in Gangleinenband 21 Wt. © 


Vorzugspreis nur firAbonnenten der DeutfhenBJuriften- 
Zeitung, gebunden 18.50 M. 


der beifpielloje dupere Erfolg diejes Budes, das feit 1924 in 
33000 Exemplaren aufgelegt wurde, ijt voll geredjtfertigt. Die Ta}den- 
fommentare des Verf. haben in ihrer Cigenartin der ganzenjuriftt)den 
RiteraturDeut[ lands nit ibresgleiden. Das aukergewobhn- 
lide Talent Baumbads, die Crgebnilje einer tiefen Gedantenarbeit in 
furze Worte 3u fajjen, die Selbjibe|heidung, die Darin liegt, Dak er Den 
Lefer vielfad, gerade bet Jchwierigen Problemen, nicht an der Gedanten- 
entwidlung, jondern nur an den welentlidjier Denfrejultaten 
teiInehmen lat, Jind bewundernswert . 
RA. Dr. Mtax Fried lander in det urijt. Woden) drift. 


Bande: StrafprozeRoronung 


Bon Dr. Otto © i) WATZ, Reidsgeridtsrat 
1928. 629 Geiten auf Diinndrudpapier, in Gangleinenband 8.50 Me. 


VPorzugspreis nur fir Ubonnenten der Deut{den 
Surtjten-Zeitung, gebunoden 7.50 We. 


»ott Der Reihe der jo beliebten , Liebman den Ta}jdhentommentare“, die 
uns Die ausgezeidneten Rommentare Baumbads gebradt hat, ift nun- 
mehr der gleid) ausgeftattete und gleid) ausgezeidnete Sdhwelterfommentar 
zur SirPO. und zum GVG. von RGR. Dr. Sh war; erfdienen. Cr 
gibt tiber die in por Praxis auftaudhenden Bweifel unter Veriidlidtiqung 
Der Redhtipredhhung oes RG., des KG., des baner. Oberiten LG. und der 
ONG. Hare, exrjchdpfende und zuperlaffige Austunft ... Gleid wertvoll 
und vermwendbar fiir Ridter, Staatsanwilte, Red)tsanwilte, PBolizet- 
vermaltungen, WUWfjelforen, Referendare, fiir Laienridter und Studierende, 
wird fic) diejer hic|t empfeblenswerte Rommentar rajd der gleidhen Be- 
liebtheit und Berbretiung erfreuen wie der dltere Sdweltertommentar 
Baumbads zur BPO.“ 

Sberlandesceridtsprét., Staatsrat Dr. R. Wiener t.d. Deutidh. Juriften-3tg. 
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Die Deut}men Finanz- und Steuergelegke 


in Cinzelfommentaren 
Herausgegeben von Dr. GS dj t i CL, ReicdhSsfinangminifter a. D. 


Kommentar zum 


Umilagiteuergqge)es 


Von 
ce .@ 
Dr. Joh. PopigZ 
Staatsfefrctdr deS ReichSfinangminifteriums, PBrofeffor 
Dritte Wuflage, 
nad) Dem CStande von Ende Juli 1928 vollig neu bearbeitet 
unter Mitwirfung von 


Dr. R. KIO um Dr. R. Grabower 


Senat8prafidenten Minifterialrat 
am Reichsfinanghof im ReichSfinangminifterium 


1928. 1145 Seiten. 50 Wi., in Halbleder geb. 56 Mt. 


Borzugqsprets 
nur fiir Ubonnenten der Deutidmen Juriften-Zettung 
45 M., gebunden 51 Mi. 


Kommentar zum 


Crbidmaftiteuerqejes 


Bon 
Dr. Th. Kipp 
Geh. Sujtizrat, o. 6. Prof. an der Univerfitat Berlin 
1927. 736 Geiten. 29 M., in Halbleder gebunden 33 M. 
Borzugspreis 
nur fiir Ubonnenten Der Deutidmen Juriften-Zeitung 
26 Mt., gebunden 30 Me. 


Wusfibrlidmde Profpefite unentgeltlig 
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Deutidhe Jurt}ten-BJeitung 
Begriindet 1896 von Laband — Stenglein — Staub — Viebmann 


Unter Mitwirfung von 
Oberreidsanwalt a. D. Prof. Dr. Ebermanyer; Handelsgeridtspraj. Dr. 
Engel; Redhtsanwalt Prof. Dr. Grimm, Redtsanwalt Dr. Haden-= 
burg; Geb. Suftigrat Dr. GHeinig; Geh. Gujtizgrat Prof. Dr. €. Hey- 
mann; Geb. Suftizrat Brof. D. Dr. Rahbl; Senatspraj. des OVE. 
Dr. Lindenau; Suftizrat Dr. Mamroth; Staatsrat OLG. - Prafivent 
Dr. 8. Meyer; Staatsjetretar int Reidhsfinanzminijft. Prof. Dr. P opis; 
Gch. Fujtizrat Prof. Dr. Rieffer; Reichsjujtigminifter a. D.Dr. Swiffer; 
Geh. Hofrat Prof. Dr. Rid. Ss midt; Oberpradjident D. Dr. Gh wan- 
der; Kammergeridtsprajident a. D. Dr. v. Staff; Geh. Fuftigrat Prof- 
Dr. Triepel; Gebh. Gujtizrat Dr. Wildhbagen 


Herausgegeben von 
Dr. jur. Otto LieDMann, Berlin 


DieD J 3.erjdheint zweimal monatlid und bringt |tandig drei Beilagen: 
»yoprudbeilage”, ,, Literatur-Beilage“, ,,Der junge Surijt“. Dte 
Wbonnenten der DIR. erhalten viele bedeutende Werke aus dem 
Serlage von Otto Liebmann 3u erheblid ermakigten Vorzugspreijen. 


Piercteljahrlid 5M, fir Studenten und Referendare 4M; 
dazu 40 GBF. Pojtgebiihbr. Bezug 3um Vorzgugspreis nur durd die Ge- 
Jhaftsftelle und durch den Budbhandel. Ausland 6 Me. vierteljahrlicd. 


nes it das Hobe Verdienft der DGB., die Rolle des Mtittlers gwifden 
den Midnnern der Wiffen|] haftund den Laien iibernommen 3u haben. 
GSeit der Griindung im Sahre 1896 gibt es feine Frage, die die Wiffen|daft 
bewegte, gu der nidt Die DIF. in einer Art Stellung genommen hat, dic 
bie Vragen aud) den Laien in verjtdindliher Form nahegebradt hat. Wnderer- 
Jetts gab es aber aud faum eine Frage, die die Praxis beldhaftigte, die nidt 
ibre wijjenidaftlide Behandlung durdh die DIB. erfubr. Dies gejdhah nit 
etwa in einer den Dingen nadhhinkenden Art, fondern unbe} dadet wilfen) dhaft- 
lider Grimbdlidfett tm Unjhlug an das Uuftauden der Fragen. Cs ijt offen- 
bar, weld) erbeblides Snterejje vie Wirth daft daran hat, die Stellung 
von Wiljen|daft und Redispjlege 3u den taglid) neu aufiretenden wid- 
tigen Fragen alsbald 3u erfabren. Giir alle, die Den Wunjd haben, iiber 
Die Die Redhiswijfen|dhaft beriihrenden Fragen unterridjtet 3u werden, ift 
die DIB. nidt zu entbehren.“ 


Mitteilungen der Gnduftries und Handelstammer 3u Berlin, 1928, 
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